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 Abstrakt 
Cílem mé práce je zhodnotit finanční zdraví výrobního podniku Valenta ZT s. r. o. Za 
pomocí veřejně dostupných zdrojů provedu finanční analýzu, která bude přínosná ne-
jen pro vedení společnosti, případně i pro subjekty s ní spojené. Analýza bude prove-
dena v období let 2011-2015. 
Práce je rozdělena na část teoretickou a část praktickou. V teoretické části popíši pro-
blematiku a nástroje finanční analýzy. V části praktické představím analyzovanou spo-
lečnost, dále pak odvětví, ve kterém se podnik nachází a zpracuji finanční analýzu. Na 
závěr jednotlivé výstupy ohodnotím a navrhnu případná opatření. 
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Finanční analýza, výkaz zisků a ztrát, rozvaha, cash flow, absolutní ukazatele, rozdílové 
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 Abstract 
The target of this bachelor thesis is to evaluate the financial health of manufacturing 
company Valenta ZT s.r.o. I shall do a financial analysis while using publicly available 
sources and documents. This analysis should be useful not only for the company itself, 
but also for other subjects connected with it. The analysis covers the period between 
years 2011 and 2015. 
The thesis consists of two parts. The first part, theoretical, will describe the matters and 
tools of financial analysis. Second, practical part, shall present the company and also 
the field in which the company operates. Financial analysis will also be presented in 
this second part. At the end of this thesis I shall evaluate the outcome of the analysis 
and propose few possible steps for the company. 
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Financial analysis, balance sheet, profit and loss statement, cash flow, absolute indica-
tors, differential indicators, financial ratios.  
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Úvod   
Zpracování finanční analýzy považuji za jeden ze základních předpokladů pro budoucí 
plánování a rozhodování firmy. Každý podnik je povinen vést účetnictví. Tedy rozvahu 
a výkaz zisků a ztrát mají po ruce. Nejsem si však jistá, že všichni vědí a umějí těchto 
zdrojů naplno využít, zanalyzovat je a výsledky interpretovat tak, aby jim to bylo ku 
prospěchu. I proto si myslím, že lze v tomto oboru nalézt zajímavé uplatnění. 
 
Finanční analýza je však důležitá nejen pro manažery a jejich budoucí rozhodování. Je 
stejně tak důležitá pro investory, kteří se rozhodují vložit do tohoto podniku určitý 
kapitál. Dále vykazuje solventnost, na základě které si může zažádat o úvěr. 
 
Hlavním cílem mé práce je zhodnotit finanční zdraví podniku. Pro stanovení finanční 
situace budu využívat soustav ukazatelů a modelů přímo navržených a určených pro 
tuto problematiku. Analyzovat budu firmu Valenta ZT s. r. o. která se zabývá výrobou 
závitových tyčí a prodejem spojovacího materiálu. Finanční analýzu budu sestavovat 
pouze a jen z veřejně dostupných internetových zdrojů v období 2011-2015. 
 
Práce je rozdělena na dvě části. V části teoretické popíši problematiku a jednotlivé ná-
stroje finanční analýzy. Ty v sobě budou zahrnovat finanční ukazatele a modely. V části 
praktické pak představím analyzovanou společnost a odvětví, ve kterém se podnik na-
chází. Hlavním bodem bude zpracování samotné finanční analýzy. Na závěr jednotlivé 
výstupy vyhodnotím, okomentuji a navrhnu případné doporučení pro další růst pod-
niku. 
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TEORETICKÁ ČÁST 
V první části práce se zaměřím na charakteristiku finanční analýzy a popis jednotlivých 
nástrojů, jimiž jsou například poměrové a rozdílové ukazatele, bankrotní modely nebo 
ukazatel ekonomické přidané hodnoty. 
1 Charakteristika a cíle finanční analýzy 
Podle Kislingerové (2010, s. 46) „lze finanční analýzu chápat jako soubor činností, je-
jichž cílem je zjistit a vyhodnotit komplexně finanční situaci podniku.“ 
Cílem finančního řízení podniku je zejména dosažení finanční rovnováhy, která se 
skládá ze dvou kritérií. Za prvé je to schopnost dosahovat zisku, zhodnocovat vložený 
kapitál a zajišťovat navýšení majetku. Druhým kritériem je likvidita, tedy do jaké míry 
je podnik schopen splácet své závazky. (Růčková, 2015, s. 10) 
Každý dobrý manažer by měl umět finanční analýzu sestavit a následně s ní efektivně 
pracovat. Takto dostane velmi cennou zpětnou vazbou, zda a za jakých okolností do-
sáhl svých finančních cílů. Na druhou stranu může zjistit, z jakého důvodu a v jakém 
momentu svých cílů nedostál. Finanční analýza nevypovídá jen o minulosti, ale její 
data jsou vhodným podkladem také pro budoucí plánování a strategické rozhodování 
podniku. (Knápková, 2013, s. 17) Tento fakt nám znázorňuje obrázek č. 1. 
Postup finanční analýzy lze dělit do několika fází. Za prvé je nutné si vytyčit cíle, kterých 
chceme dosáhnout. Dále si stanovit zdroje, ze kterých budeme čerpat. Dle cílů si zvolit 
metody, které použijeme pro zpracování finanční analýzy. Záleží na tom, zda budeme 
zjišťovat komplexní analýzu, podnikovou likviditu, či rentabilitu. Dalším bodem je zpra-
cování analýzy a na závěr je nutné výsledky zhodnotit a vhodně interpretovat. 
 
 
 
Zdroj (Růčková, 2015, s. 9) 
Obrázek 1: Časové hledisko hodnocení informací 
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1.1 Uživatelé finanční analýzy 
Zájem o výstupy, tedy informace z finanční analýzy nemá pouze samotný podnik. 
Podle Kislingerové (2010, s. 48) jsou jimi i další subjekty, které přicházejí s firmou do 
kontaktu. Uživatelé finanční analýzy si tak rozdělíme na interní a externí.  
Mezi interní uživatele finanční analýzy řadíme: 
• manažery,  
• odboráře, 
• zaměstnance.  
Mezi externí uživatele řadíme: 
• investory, 
• stát a jeho orgány, 
• banky a věřitele, 
• obchodní partnery, 
• konkurenci. 
 
Manažeři využívají výstupy z finanční analýzy jak pro krátkodobé, tak především pro 
dlouhodobé finanční řízení. Díky vnitřním neveřejným informacím jsou schopni zpra-
covat detailní analýzu podniku. Tím mají výhodu oproti ostatním subjektům, které tyto 
informace nemají.  
 
Zaměstnanci se o finanční stabilitu a prosperitu podniku zajímají přirozeně. Nejen že 
je to motivuje pro další spolupráci, ale také mají představu o mzdách či dalších výho-
dách, které je schopen zaměstnavatel poskytnout. To samé, v širší míře řeší i odboráři, 
kteří zaměstnance zastupují. 
 
Investoři, jinak také akcionáři či společníci, patří mezi hlavní zájemce o finančně-účetní 
informace, jelikož to jsou potenciální poskytovatelé kapitálu. Než se však rozhodnou 
investovat do podniku, porovnávají míru rizika a výnosnost vloženého kapitálu. Tedy 
kolik a zda vůbec bude firma schopna vyplatit na dividendách akcionářům, pokud jim 
poskytne svůj kapitál. Pokud již do podniku investovali, přirozeně se zajímají také o to, 
jak s jejich kapitálem vlastníci hospodaří.  
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Stát kontroluje podniky především kvůli plnění daňových povinností. Jeho orgány pak 
využívají finančních dat k sestavení různých statistik, nebo k možnému rozdělování do-
tací. Dále dohlíží na finanční situaci podniků, kterým byly zadány veřejné zakázky. 
 
Banky, tedy věřitelé, požadují informace o finanční situaci existujícího, nebo budoucího 
dlužníka. Rozhodují se tak, zda poskytnout, v jaké výši a za jakých podmínek společ-
nosti úvěr. 
 
Obchodními partnery jsou myšleni především zákazníci (odběratelé) a dodavatelé. 
Odběratelé se zajímají především o to, zda je podnik stále schopen vyrábět požado-
vané množství zakázky. Na druhou stranu dodavatelé sledují solventnost, tedy schop-
nost podniku splácet své závazky. Dále pak likviditu, zadluženost a také dlouhodobou 
stabilitu. (Kislingerová, 2010, s. 49) 
 
Konkurenti sledují především úroveň vývoje a výzkumu, cenovou politiku, do jaké míry 
investují a propagují své výrobky, jaká je výnosnost akcií či míra diverzifikace1. 
(Růčková, 2012, s. 79) 
 
1.2 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Základním zdrojem informací pro sestavení finanční analýzy jsou účetní výkazy. Ty lze 
dále dělit na externí finanční výkazy a interní vnitropodnikové výkazy. Finanční výkazy 
jsou základním vstupním zdrojem pro zpracování analýzy a firma je povinna je zveřej-
ňovat. Lze je tedy pak získat např. z internetových stránek www.jusice.cz. Vnitropodni-
kové výkazy nemají právní povinnost k zveřejnění a jsou velice cenným zdrojem infor-
mací pro zpracování přesné finanční analýzy interním analytikem.  
Mezi základní účetní výkazy řadíme rozvahu, výkaz zisků a ztrát a výkaz o peněžních 
tocích (cash flow), přičemž struktura rozvahy a výsledovky je zákonem stanovená. 
                                                     
 
 
1 Diverzifikace znamená, když podnik investuje do více oblastí či produktů, aby předešel riziku 
úpadku. 
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Podnik tyto výkazy zveřejňuje v rámci účetní závěrky spolu s přílohou, ve které jsou 
údaje o účetních zásadách, metodách, způsobu oceňování majetku a doplňující infor-
mace. Nakonec musí účetní závěrku prověřit auditor a vyjádřit svůj názor prostřednic-
tvím auditorské zprávy. (Růčková, 2015, s. 21,22) 
1.2.1 Rozvaha 
Rozvaha je bilanční rovnice, která se skládá z majetku podniku (aktiv) a ze zdrojů jeho 
krytí (pasiv). Bilance musí být sestavena k určitému dni, z pravidla k poslednímu v roce. 
Platí zde bilanční pravidlo, že aktiva se musí rovnat pasivům. 
Znázorňuje nám: 
• majetkovou situaci – jaký majetek podnik vlastní, jakým způsobem je oce-
něn, jak se opotřebovává a jaký je jeho obrat; 
• zdroje, za který byl majetek pořízen – jaká je výše vlastních a cizích zdrojů, 
jaká je jejich struktura; 
• finanční situaci podniku, tedy jaký měj podnik zisk, jak jej rozdělil. 
Aktiva 
Aktivum je v podstatě majetek, díky němuž firma v budoucnu získá peníze. Dělí se na 
přímé a nepřímé. Mezi přímá aktiva řadíme cenné papíry, díky nímž firma dokáže získat 
hotovost okamžitě. Nepřímé aktivum je majetek, pomocí něhož podnik vyrábí své vý-
robky, za které získá peníze v budoucnu. 
Aktiva se v rozvaze člení podle likvidity, a to od nejméně likvidní až po tu nejlikvidnější. 
Do aktiv se řadí i položky, které mění jejich hodnotu, jako jsou oprávky a opravné po-
ložky. Druhé hledisko členění je doba, po jakou podnik majetek vlastní. Jsou to aktiva 
dlouhodobá a krátkodobá. 
Struktura aktiv: 
• Pohledávky za upsaný základní kapitál – výše vloženého základního kapitálu, 
která zatím nebyla splacena. 
• Dlouhodobý majetek – aktivum, který firma vlastní déle než jeden rok a jehož 
hodnota se postupně opotřebovává v podobě odpisů. Dělí se na majetek 
hmotný, nehmotný a finanční. 
• Krátkodobý majetek – jinak také oběžný, je aktivum, které podnik vlastní do 
jednoho roku. Patří sem zásoby, pohledávky, krátkodobý finanční majetek. 
• Časové rozlišení – ostatní aktiva, zahrnující aktiva přechodná, což jsou náklady 
v příštím období, nebo příjmy v příštím období. 
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Pasiva 
Pasiva jsou zdroje, ze kterých byl majetek financován. Dělí se stejnojmenně podle toho, 
zda byl majetek financován vlastními, nebo cizími zdroji. Platí zde rovnice, že výši vlast-
ního kapitálu zjistíme odečtením cizích zdrojů od aktiv.  
Struktura pasiv: 
• Vlastní zdroje – se dělí na základní kapitál zahrnující vklady společníků, dále 
kapitálové fondy (emisní ážio, dary, dotace), fondy ze zisku (rezervní, ostatní a 
nedělitelný fond) a výsledek hospodaření z minulých let z běžného období. 
• Cizí zdroje – obecně se dělí na závazky krátkodobé, splatné do jednoho roku a 
závazky dlouhodobé, splatné nad jeden rok. Z hlediska struktury se cizí zdroje 
člení na rezervy, krátkodobé závazky, dlouhodobé závazky a bankovní úvěry a 
finanční výpomoci. 
• Časové rozlišení – ostatní pasiva, zahrnující pasiva přechodná, což jsou výnosy 
v příštím období, nebo výdaje v příštím období. 
Platí zde pravidlo, že krátkodobé závazky jsou levnější než dlouhodobé a cizí kapitál je 
levnější než vlastní. (Růčková, 2015, s. 22-27) 
1.2.2 Výkaz zisků a ztrát 
Výkaz zisků a ztrát, jinými slovy též „výsledovka“, je účetní výkaz, který zachycuje pohyb 
mezi výnosy a náklady podniku. Sestavuje se, stejně jako rozvaha, k určenému datu. 
Výstupem je výsledek hospodaření podniku (VH), nebo jednodušeji řečeno zisk. 
Výnosy jsou peněžním vyjádřením činnosti podniku za určité období, kdežto náklady 
jsou peněžním vyjádřením spotřeby výrobních faktorů za určité období. Výsledek hos-
podaření (VH) za účetní období je rozdíl mezi výnosy a náklady a je složen z VH z pro-
vozní a finanční činnosti. Ve „výsledovce“ však lze najít další typy zisků (VH): 
• EBITDA – zisk před úroky, zdaněním a odpisy; 
• EBIT – zisk před úroky a zdaněním; 
• EBT – zisk před zdaněním, také nazýván jako provozní zisk; 
• EAT – čistý zisk, také jako VH za účetní období. 
(Růčková, 2015, s. 31-32) (Kislingerová, 2010, s. 66-67) 
Nutno dodat, že zisk nevyjadřuje skutečný stav peněz, který podnik opravdu vlastní. 
Je potřeba ho upravit o položky, které jsou popsány v následujícím výkazu.  
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1.2.3 Výkaz o peněžních tocích 
Říká se mu také výkaz cash flow. Na rozdíl od výsledovky porovnává příjmy s výdaji a 
zobrazuje tak skutečný hotovostní stav podniku. Ideální stav pro podnik je, když příjmy 
převyšují výdaje. Tento výkaz není povinný pro účetní závěrku, avšak pro firmu je důle-
žitý a slouží jako doplněk. Mezi příjmy patří skutečně přijaté peníze podniku a mezi 
výdaje skutečně vydané peníze podniku. Výkaz rozlišujeme podle činností na provozní, 
finanční a investiční. Cash flow může podnik počítat těmito způsoby: 
• Přímou metodou – kalkuluje se se skutečně přijatou, či vydanou částkou. 
• Nepřímou metodou – výsledek hospodaření se upraví o nepeněžní operace, 
jako jsou odpisy, změna stavu zásob, pohledávky, závazky. 
 
2  Nástroje finanční analýzy 
Nástroje finanční analýzy jsou již samotnou finanční analýzou. Popíši zde absolutní, 
rozdílové a poměrové ukazatele, princip finanční páky, bonitní modely a na závěr eko-
nomickou přidanou hodnotu. 
2.1 Absolutní ukazatele 
Základem pro analýzu absolutních ukazatelů jsou finanční výkazy. Rozvaha je stavová 
veličina, vztahující se k určitému okamžiku. Opakem je veličina toková, kterou tvoří vý-
kaz zisků a ztrát a cash flow. Analýzu absolutních ukazatelů dělíme na horizontální a 
vertikální. Další metodou, která ukazuje, zda je podnik finančně zdravý, jsou bilanční 
pravidla.  (Růčková, 2015, s. 41) 
2.1.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza porovnává vývoj všech položek rozvahy a výkazu zisků a ztrát 
v čase. Při této analýze je nutné dávat pozor na dezinterpretaci v případě záporných a 
nulových hodnot.  
Rozbor je prováděn meziročně, a to dvěma způsoby: 
Absolutní změna = Ukazatel t – ukazatel t-1, 
% změna = (Absolutní změna x 100) / Ukazatel t-1. 
Absolutní změna je rozdílová analýza, která nám říká, o kolik jednotek se v čase daná 
položka změnila. Procentní změna je podílová analýza, která nám říká, o kolik procent 
se v čase daná jednotka změnila. (Kislingerová, 2010, s. 79) 
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2.1.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza je procentním rozborem, která také pracuje s účetními výkazy. V kaž-
dém období porovnává položky s určitou veličinou, která je klíčová. U rozvahy bývají 
základní veličinou aktiva a pasiva, u výkazu zisků a ztráty velikost tržeb, nebo výkony.  
(Knápková, 2013, s. 68) 
Z vertikální analýzy lze vyčíst, zda má majetek stabilní strukturu, nebo tam jsou mezi-
roční výkyvy. Dále je vidět, v jakém poměru se jednotlivé položky nacházejí. 
2.1.3 Bilanční pravidla 
Kromě horizontální a vertikální analýzy můžeme absolutní ukazatele zhodnotit také 
pomocí bilančních pravidel.  
„Bilančními pravidly se rozumí obecná doporučení, kterými by se měli řídit finanční 
manažeři při financování podniku, aby byla zajištěna jeho dlouhodobá stabilita a fi-
nanční zdraví“ (Synek, 2011, s. 350) 
Bilanční pravidla jsou určena především pro výrobní podniky. Rozlišujeme 3 základní 
typy bilančních pravidel: 
• Zlaté bilanční pravidlo – říká, že dlouhodobý majetek by měl být financován 
dlouhodobými zdroji, oběžný majetek zdroji krátkodobými. 
• Pravidlo vyrovnání rizika – nám říká, že vlastní kapitál by měl být vyšší než ka-
pitál cizí. 
• Pari pravidlo – požaduje, aby vlastního kapitálu bylo méně, nebo se rovnalo 
dlouhodobému majetku. 
2.2 Rozdílové ukazatele 
Rozdílové ukazatele pracují s rozvahovými položkami a měří především likviditu pod-
niku. Nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelem je čistý pracovní kapitál. Dále jsou to 
pak čisté pohotové prostředky.   
2.2.1 Čistý pracovní kapitál 
Pracovní kapitál, anglicky working capital, je oběžný majetek, potřebný pro provoz 
podniku. Pro finanční analýzu se však sleduje tzv. čistý pracovní kapitál, anglicky net 
working capital (NWC). Ten vypočítáme, když oběžný majetek ponížíme o krátkodobé 
zdroje, jako jsou krátkodobé závazky či krátkodobé bankovní úvěry: 
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Č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 =  
𝑂𝑏ěž𝑛ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
. 
  
„Čistý pracovní kapitál je část oběžných aktiv krátkodobého majetku, který je financo-
ván dlouhodobými finančními zdroji a podnik s ním může volně disponovat při reali-
zaci svých záměrů.“ (Růčková, 2015, s. 57) NWC může být jak kladný, tak záporný. Nižší 
hodnota odkazuje na rizikovost, ale lepší zhodnocení zdrojů, vyšší hodnota na bezpeč-
nost a vyšší likviditu. Ideálně by se měla hodnota rovnat optimální potřebě pracovního 
kapitálu, kterou vypočítáme následovně: 
 
𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚á𝑙𝑛í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑁𝑊𝐶 = 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚á𝑙𝑛í 𝑐𝑦𝑘𝑙𝑢𝑠 𝑝𝑒𝑛ě𝑧 × 𝐷𝑒𝑛𝑛í 𝑣ý𝑑𝑎𝑗𝑒. 
2.2.2 Nepeněžní pracovní kapitál 
 Non Cash Working Capital (NCWC) vyjadřuje pracovní kapitál nepeněžní. Vypo-
čítá se tak, že se od oběžných aktiv odečte krátkodobý finanční majetek. Podnik se tak 
zaměřuje na skutečnou provozní činnost. Princip je pak stejný jako u pracovního kapi-
tálu. Hodnota by měla být nižší a především stabilní:  
 
𝑁𝑒𝑝𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 =
𝑂𝑏ěžá 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
. 
2.3 Poměrové ukazatele 
Základem pro výpočet poměrových ukazatelů jsou hodnoty absolutních ukazatelů. 
Tedy položky veřejně dostupných účetních výkazů, které mezi sebou vzájemně pomě-
řujeme.  
Poměrové ukazatele dělíme podle účelnosti do několik skupin: 
• ukazatele rentability,  
• ukazatele aktivity, 
• ukazatele likvidity, 
• ukazatele zadluženosti, 
• ukazatele kapitálového trhu, 
• ukazatele produktivity. 
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2.3.1 Ukazatele rentability 
Ukazatel rentability patří spolu s likviditou k těm nejsledovanějším. Vyjadřuje poměr 
zisku k určitému vstupu jako jsou aktiva či tržby. Tedy jakého efektu bylo dosaženo 
vloženým kapitálem. 
Rozlišujeme čtyři základní ukazatele rentability: 
• rentabilitu celkových aktiv (ROA – Return on Assets), 
• rentabilitu celkových tržeb (ROS – Return on Sales), 
• rentabilitu vlastního kapitálu (ROE – Return on Equity), 
• rentabilitu investovaného kapitálu (ROCE – Return on Capital Employed). 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) 
ROA obecně vyjadřuje, jakého efektu bylo dosaženo z celkových vložených aktiv. S ak-
tivy se zde porovnávají různé formy zisku: 
𝑅𝑂𝐴 =  
𝑍𝑖𝑠𝑘
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
. 
 
Rentabilita celkových tržeb (ROS) 
ROS vyjadřuje výnosnost tržeb z prodejů. Poměřuje se čistý zisk, nebo EBIT a tržby: 
 
𝑅𝑂𝑆 =
𝐸𝐴𝑇
𝑇𝑟ž𝑏𝑦 𝑧 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑒𝑗𝑒
. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 
ROE měří výnosnost, jakou vlastníci dosáhli z jedné investované koruny. Tento ukazatel 
zajímá nejvíce právě investory, společníky: 
 
𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝐴𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
. 
 
Rentabilita investovaného kapitálu (ROCE) 
Tento ukazatel měří výnosnost dlouhodobého investovaného kapitálu. Do poměru se 
dává provozní výsledek hospodaření před zdaněním se zpoplatněným kapitálem. Zpo-
platněným kapitálem se má na mysli vlastní kapitál a cizí dlouhodobý kapitál: 
 
𝑅𝑂𝐶𝐸 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 + 𝑅𝑒𝑧𝑒𝑟𝑣𝑦 + 𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 𝑎 ú𝑣ě𝑟𝑦
. 
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2.3.2  Ukazatele aktivity 
Ukazatelé aktivity jsou spojeny s řízením aktiv a vyjadřují, nakolik je podnik schopen 
využívat svá aktiva.  Lze se také setkat s pojmem obratovost, jelikož dochází k obratům 
jednotlivých ukazatelů. K výpočtu se používají dvě metody – počet obratů a doba ob-
ratu. Počet obratů vyjadřuje, kolikrát se aktivum obrátí za období, doba obratu vyja-
dřuje počet dní trvání jedné obrátky. Pro efektivnost je dobré, když počet obratů roste 
a doba obratu klesá. V této práci budu používat obě formy, více však dobu obratu, která 
mi dále poslouží pro výpočet obratovému cyklu peněz (OCP). 
 
Obrat aktiv měří, jak efektivně podnik využívá svá aktiva jako jsou stroje, budovy, či 
zařízení. Doporučená hodnota má být vyšší než jedna. Také platí, že čím vyšší číslo, tím 
lepší. U všech ukazatelů aktivity je dobré výsledky porovnávat s výsledky v odvětví, ve 
kterém podnik působí, aby nedošlo ke kontroverzi. (Kislingerová, 2005, s. 33,34) 
 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 
Obrat zásob vyjadřuje počet prodejů a opětovného naskladnění každé položky zásob. 
Kislingerová (2010, s. 108) tvrdí, že pokud je hodnota ukazatele vyšší než průměrná 
hodnota v odvětví, znamená to, že firma nemá zbytečné zásoby na skladě. Podnik by 
tak měl maximalizovat počet obrátek. 
 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
 
 
Doba obratu zásob se v podnicích využívá více než obrat zásob. Vyjadřuje, kolik dní 
v průměru trvá, než se zásoby prodají, nebo spotřebují. Poměr zásob a tržeb se dále 
vynásobí 360, jakožto počet dnů v roce: 
 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 × 360. 
 
Doba obratu pohledávek, či také průměrná doba inkasa, udává průměrný počet dní, 
během kterého se čeká až zákazník uhradí naši pohledávku. 
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𝑃𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑖𝑛𝑘𝑎𝑠𝑎 =
𝑃𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
×360 
 
Doba obratu krátkodobých závazků, též průměrná doba splatnosti, vyjadřuje prů-
měrný počet dní za který podnik uhradí své závazky věřiteli.  
 
𝑃𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
×360 
 
Obratového cyklu peněz (OCP) se dosáhne sečtením doby obratu zásob s průměrnou 
dobou inkasa a odečtením průměrné doby splatnosti. Vyjadřuje čas od doby nákupu 
zásob po dobu, kdy zákazník zaplatí za hotový výrobek. Jinak řečeno, jak dlouho podnik 
drží zdroje v oběžných aktivech.  
 
𝑂𝐶𝑃 = 𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 + 𝑃𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑖𝑛𝑘𝑎𝑠𝑎 − 𝑃𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 
 
2.3.3  Ukazatel likvidity 
Likvidita je nezbytným ukazatelem pro dlouhodobou existenci podniku. „Je v přímém 
protikladu s rentabilitou, neboť aby byl podnik likvidní, musí mít vázány určité pro-
středky v oběžných aktivech.“ (Kislingerová, 2010, s. 103) 
Likvidita není to samé, co solventnost. Solventnost je schopnost včas splatit své zá-
vazky, kdežto likviditou značíme schopnost podniku nejprve převést svá aktiva na pe-
níze a těmi dále hradit své závazky. Rozlišují se 3 základní stupně likvidity:  
• běžná (3. stupně), 
• pohotová (2. stupně),  
• peněžní (1. stupně). 
 
Běžná likvidita nám udává počet pokrytí oběžných aktiv krátkodobými závazky viz ná-
sledující vzorec. V průměru se má podle Kislingerové (2010, s. 104) hodnota pohybovat 
od 1,6-2,5. Nad 2,5 je podnik konzervativní a pod 1,6 naopak agresivní.  
 
𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
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Pohotová likvidita vylučuje nejméně likvidní část krátkodobých aktiv, čímž jsou zásoby. 
Optimální výše podle Kislingerové (2010, s. 105) se pohybuje od 0,7-1,0.  
 
𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑂𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
 
 
Peněžní likvidita vyjadřuje schopnost platit své závazky prostřednictvím peněžních 
prostředků, nejen tedy peněz, ale i krátkodobých cenných papírů. Doporučená hod-
nota je 0,2. 
 
𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑃𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
 
2.3.4 Ukazatele zadluženosti  
Zadluženost je procentním vyjádřením schopnosti podniku efektivně využít cizího ka-
pitálu pro financování provozu a rozvoje. Hospodaření pouze s vlastním kapitálem by 
zapříčinilo snížení celkové výnosnosti vloženého kapitálu. Hlavní důvod, proč podniky 
využívají k financování svých činností cizích zdrojů, je nižší cena. „Je to dáno skuteč-
ností, že úroky z cizího kapitálu snižují daňové zatížení podniku, protože úrok jako sou-
část nákladů snižuje zisk, ze kterého se platí daně (tzv. daňový štít).“ (Knápková, 2013, 
s. 85) (Kislingerová, 2010, s. 110) 
Budeme pracovat se základními ukazateli, kterými jsou: 
• zadluženost, 
• dlouhodobá zadluženost, 
• úrokové krytí. 
Dlouhodobá zadluženost je dobrý ukazatel pro obchodní firmy, jelikož počítá s dlou-
hodobým cizím kapitálem. Celková zadluženost se pak počítá s celkovým cizím kapi-
tálem. Doporučená hodnota podle Knápkové (2013, s. 86) je mezi 30.60 %. Obecně by 
neměla přesáhnout 50 %, pak již narůstá riziko. Pro přesnější hodnotu je nutné se oh-
lížet na odvětví. Vzorce budou vypadat následovně: 
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𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =
𝐶𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
, 
 
𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =
𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑐𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
. 
 
Úrokové krytí vyjadřuje schopnost podniku splácet své úroky. Hodnoty by měla být ide-
álně vyšší než 3. Pokud by tato hodnota byla 1, znamená to, že veškerý zisk jde pouze 
na krytí úroků. 
Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣ý ú𝑟𝑜𝑘
 
 
 
2.3.5 Finanční páka 
Finanční páka (FP) nám vyjadřuje poměr cizích a vlastních zdrojů podniku. Platí pravi-
dlo, že čím je poměr cizích zdrojů vyšší, tím je ukazatel větší. Princip finanční páky je 
založen na faktu, že zdroje cizí jsou levnější než zdroje vlastní. Zvýšená zadluženost 
má kladný vliv na rentabilitu vlastního kapitálu (ROE), ale také tím stoupá rizikovost 
podniku. Pro finanční páku platí následující vztahy: 
 
ROA > rd = FP působí pozitivně, 
ROA = rd = FP působí neutrálně, bod indiference, 
ROA < rd = FP působí negativně. 
 
Pomocí efektu finanční páky (EFP), viz následující vzorec, lze zjistit, na kolik procent 
zvedají cizí zdroje výnosnost vlastního kapitálu: (Vochozka, 2012, s. 96) 
 
𝐸𝐹𝑃 =
𝐷
𝐸
 × (𝑅𝑂𝐴 − 𝑟𝑑)×(1 − 𝑡), 
 
Kde  D = Velikost cizího kapitálu, 
 E = velikost vlastního kapitálu, 
 ROA = rentabilita aktiv (celkového kapitálu), 
 rd = úroková míra cizího kapitálu, 
 t = sazba daně z příjmů.  
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2.3.6 Ukazatele produktivity  
Ukazatel se zaměřuje na produktivitu práce a sleduje provozní část firmy ve vztahu 
s jeho zaměstnanci. Tento ukazatel patří k méně používaným. V praktické části si uká-
žeme osobní náklady v poměru k přidané hodnotě, dále produktivitu práce z přidané 
hodnoty a produktivitu práce z tržeb. Budu postupovat podle Kislingerové (2005, s. 37). 
2.4 Bankrotní modely 
Bankrotní modely patří mezi souhrnné ukazatele, které hodnotí současný finanční stav, 
ale také předvídají budoucí situaci v podniku. Zda je finančně v pořádku, ve finančním 
ohrožení, či postupném bankrotu. Budu se zabývat Altmanovým Z-score a dále mode-
lem IN05. Oba vychází ze zkušeností jiných firem, které se v minulosti dostaly do fi-
nanční tíže, nebo naopak prosperovaly. Na základě toho pak byly sestaveny vzorce, 
které jsou univerzální právě díky těmto zkušenostem. Modely jsou určeny zejména pro 
věřitele, kteří chtějí mít jistotu, jestli firma nebankrotuje z důvodu schopnosti splácet 
závazky. Je také nutné brát zřetel na dílčí hodnoty výsledného čísla. Jedině tak lze po-
chopit firemní situaci. 
2.4.1 Altmanův index 
Altmanův model Z-score patří mezi nejznámější bankrotní modely a jde v něm o „sou-
čet hodnot pěti běžných poměrových ukazatelů, jímž je přiřazena různá váha“ 
(Růčková, 2015, s. 78). Využívá se nejčastěji právě kvůli jednoduchosti výpočtu. Sestavil 
jej profesor Edward Altman na základě souboru statistických analýz. Původní vzorec 
byl vytvořen pro zahraniční obchodovatelné firmy na burze. Později však byl namode-
lován vzorec na bázi zkušeností soukromých firem, který také použiji. 
 
𝑍 = 0,717 × (𝑋1) + 0,847 × (𝑋2) + 3,107 × (𝑋3) + 0,42 × (𝑋4) + 0,998 × (𝑋5), 
 
kde X1 = čistý pracovní kapitál (NWC) / aktiva (A), 
X2 = Nerozdělený zisk z minulých let / aktiva (A), 
X3 = EBIT / aktiva (A), 
X4 = vlastní kapitál (VK) /cizí zdroje (CZ), 
X5 = Tržby / aktiva (A). 
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Ve vzorci, jak je vidět, se prolínají ukazatelé likvidity, kapitálového trhu, rentability, za-
dluženosti a aktivity. Výslednou hodnotu posoudíme podle těchto intervalů: 
 
Z-score > 2,9 = finančně silný podnik, kde lze předpokládat uspokojivou situaci, 
1,2 < Z-score < 2,91 = šedá zóna, kde nelze říct, zda je podnik silný, či hrozí bankrot, 
Z-score < 1,21 = možnost bankrotu, kde lze předpokládat finanční problémy. 
Zdroj: (Růčková, 2015, s. 78) 
 
2.4.2 Index IN05 
Index IN05, také nazýván index důvěryhodnosti, je specifický tím, že byl přímo vytvořen 
v českém prostředí. Proto je pro vyhodnocení finančního stavu podniků z české repub-
liky velice vhodný a přesný. Jediným výpočtem se tak docílí vyhodnocení podnikové 
finanční situace, stejně jako u Altmana. Je nutné podotknout, že byly utvořeny i jiné 
Index IN modely a podle Knápkové (2013, s. 133) mají všechny tyto modely jak ban-
krotní, tak bonitní charakter. Pro výpočet je potřeba dosadit do následujícího vzorce, 
který se také skládá z různých ukazatelů, k nímž jsou přiřazeny váhy. 
 
𝐼𝑁 05 = 0,13 × (𝑋1) + 0,04 × (𝑋2) + 3,97 × (𝑋3) + 0,21 × (𝑋4) + 0,09 × (𝑋5), 
 
kde X1 = aktiva (A) /cizí zdroje, 
X2 = EBIT / nákladové úroky, 
X3 = EBIT / aktiva (A), 
X4 = výnosy / aktiva (A), 
X5 = oběžná aktiva (OA) / krátkodobé závazky. 
 
Z-score > 1,6 = finančně silný podnik, kde lze předpokládat uspokojivou situaci, 
0,9 < Z-score < 1,61 = šedá zóna, kde nelze říct, zda je podnik silný, či hrozí bankrot, 
Z-score <0,91 = možnost bankrotu, kde lze předpokládat finanční problémy. 
 
Problémem při výpočtu indexu je, když společnost není zadlužená, nebo jen velmi 
málo. Potom vychází ukazatel nákladového krytí jako vysoké číslo. Pro tento případ je 
doporučeno omezit ukazatel (EBIT / N úroky) na hodnotu ve výši 9. Informace o IN05, 
jeho použití, vzorci a intervalech výsledků jsem získala od manželů Neumaierových ze 
sborníku příspěvků na mezinárodní finanční konferenci. 
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2.5 Ekonomická přidaná hodnota (EVA) 
Ekonomická přidaná hodnota EVA nám vyjadřuje, jakého zisku podnik dosáhl navíc nad 
očekávání vlastníků. Vypočítá se tak, že se od provozního zisku po zdanění odečtou 
náklady na investovaný kapitál. Úspěšný podnik by měl mít kladný nejen čistý zisk, ale 
i hodnotu EVA.  
„Rozdíl ekonomického zisku proti zisku účetnímu spočívá v tom, že ekonomický zisk je 
rozdílem mezi výnosy a ekonomickými náklady, tj. náklady, které kromě početních ná-
kladů zahrnují tzv. oportunitní náklady.“ (Kislingerová, 2010, s. 119) Sympatizuji s ná-
zorem Synka (2011, s. 365), že EVA podněcuje manažery, aby se chovali jako vlastníci, 
jelikož výše jejich odměny se následně váže na výši tohoto ukazatele.  
Nulová hodnota Ekonomické přidané hodnoty nám říká, že podnik tvoří očekávaný zisk, 
ale nic navíc. Kladná hodnota naopak říká, že EVA tvoří hodnotu. Což znamená, kolik 
peněž byla firma schopna vydělat nad očekávání.  
 
𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝐴𝐶𝐶×𝐶, 
kde  NOPAT se vypočítá jako EBIT x (1-t), a je to čistý provozní zisk, 
WACC jsou průměrné náklady na kapitál, 
C je celkový kapitál. 
 
První část vzorce se vypočítá snadno. Od zisku před úroky a zdanění se odečte daň. Ve 
druhé části musíme vypočítat vážené náklady na kapitál (WACC), které následně vyná-
sobíme s celkovým kapitálem (C) Pro vzorec WACC, pro který je vzorec následující: 
 
𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝑑  × (1 − 𝑡) × 
𝐷
𝐶
+ 𝑟𝑒 × 
𝐸
𝐶
, 
kde  D= cizí kapitál (dluhy), 
 C = celkový kapitál, 
E = vlastní kapitál, 
 re = očekávaná výnosnost vlastního kapitálu, 
rd = náklady na cizí kapitál (úrok), 
 t = sazba daně z příjmů právnických osob. 
WACC jsou vážené průměrné náklady na celkový kapitál, které se skládají z nákladů na 
cizí kapitál a nákladů a vlastní kapitál. Náklady na cizí kapitál rd se získají z poměru ná-
kladových úroků a cizího kapitálu. Pro výpočet nákladů vlastního kapitálu re použiji mo-
del oceňování kapitálových aktiv (CAPM – Capital Asset Pricing Model): 
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𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑙×(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓), 
 
kde re = náklady vlastního kapitálu, 
 rf = bezriziková úroková míra, 
 βl = koeficient βlevered, který vyjadřuje rizikovost podniku ve vztahu k trhu, 
 (rm-rf) = riziková prémie kapitálového trhu. 
 
Tento model je dobrý z hlediska dohledání jednotlivých položek z veřejných zdrojů. 
Data pro bezrizikovou úrokovou míru rf budu čerpat z ministerstva průmyslu a ob-
chodu, rizikovou prémii kapitálového trhu (rm-rf) ze stránek damodarn.com. Riziková 
prémie je odměna investora za možné riziko. Pro beta koeficient (βlevered) je nutné pou-
žít následující vzorec: 
𝛽𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑 = 𝛽𝑢𝑛𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑒𝑑×(1 + (1 − 𝑡)×
𝐷
𝐸
. 
 
βunlevered (βunl) je nezadlužená β v odvětví dostupná na adrese damodaran.com, kterou 
by firma použila právě v případě nezadlužení. Zadlužená firma použije βlevered, vypočte-
nou podle vzorce beta koeficientu. 
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PRAKTICKÁ ČÁST 
V této části se zaměřím na samotnou analýzu společnosti Valenta ZT s. r. o. za období 
2011-2015. Použiji informace výhradně z veřejných zdrojů, tedy účetních závěrek a vý-
ročních zpráv. Plnou verzi účetních výkazů lze najít na konci práce v příloze. 
3 Představení společnosti  
Valenta závitové tyče působí na trhu od roku 2002 jako společnost s ručením omeze-
ným. Firma se zabývá výrobou spojovacího materiálu a je nezbytným dodavatelem 
pro průmysl, jako je strojírenství, stavebnictví, energetiky apod. Valenta ZT s. r. o. se 
zaměřuje jak na český trh, tak na zahraniční evropský. Mezi jeho hlavní produkci patří 
výroba tyčí a hřídelí s trapézovým závitem, dále závitové tyče různých průměrů a délek. 
Pro svoji výrobu používá široké spektrum materiálů ať už jde o neušlechtilou ocel, či 
zušlechtěnou nerezavějící a vysokopevnostní ocel, mosaz a bronz. Vlastní výroba se 
neobejde bez strojírenských technik jako je CNC obrábění, válcování závitů, dělení, 
ohýbaní či tváření. Společnost se neustále snaží investovat do modernějšího a kvalit-
nějšího výrobního vybavení a také do systémů pro kontrolu kvalit. Odběratelé kromě 
již zmiňovaných výrobků zde zakoupí také normalizovaný spojovací materiál, jako jsou 
podložky, šrouby, či vruty. Dále je zde v nabídce tesařské kování, kotevní patky, trapé-
zové závity či plotové díly. 
V následující tabulce jsou sepsány základní údaje o společnosti. 
 
Tabulka 1: Základní údaje o společnosti 
Obchodní firma Valenta ZT s. r. o. 
Datum zápisu 12. března 2002 
Sídlo Praha 2, Varšavská 30/249, PSČ 12000 
Identifikační číslo 26512149 
Právní forma Společnost s ručením omezeným 
Předmět podnikání  Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 
1 až 3 živnostenského zákona 
Jednatel – jediný společník Štěpán Valenta 
Vklad/splaceno 200 000 Kč/100 % 
Obrat za rok 2015 365 125 000 Kč 
Zdroj: Vlastí vypracování na základě úplného výpisu společnosti 
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3.1 Historie společnosti 
Jak jsem již zmínila, společnost na trhu působí podle úplného výpisu 15 let. Byla zalo-
žena 12. března 2002 jako obchodní firma Rolmat, s. r. o. s tehdejší sídlem ve Všetatech. 
V roce 2004 byla přejmenována podle jediného jednatele Štěpána Valenty na společ-
nost Valenta ZT s.r.o. Po celou dobu zastupuje jednatel společnost samostatně. Před-
mět podnikání se pozměnil. V roce 2002 byla zapsána výroba strojů a zařízení pro ur-
čitá hospodářská odvětví, výzkum a vývoj v oblasti přírodních a technických věd, vel-
koobchod a výroba kovového spotřebního zboží. Dnes je to pouze výroba, obchod a 
služby, neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona. Sídlo má společnost 
v Praze, přesto velkosklad a výrobnu ponechal ve Všetatech. 
 
3.2 Významní obchodní partneři 
Společnost spolupracuje pro přepravu a dodávku jejich zboží se dvěma hlavními part-
nery. Pro přepravu balíků je to mezinárodní společnost GLS-group, pro přepravu těž-
kých palet spolupracují s firmou DACHSER – Intelligent Logistics. V obou případech 
mají velice dobré zkušenosti, neboť jim tyto podniky zajišťují bezpečné a spolehlivé 
doručení. 
Mezi další partnery zmíněné na jejich webové stránce patří ALFUN a. s., který dodává 
různé typy materiálů, jež jsou nebytné pro jejich výrobu. Spojovací materiály jim do-
váží firma BARTON s.r.o. 
Společnost má certifikát o tom, že sbírá a recykluje obalové odpady od firmy EKO-KOM, 
a. s. Zmínila bych také podnik MONTAKO – obchod, s. r. o., která se specializuje na sta-
vební práce a pro svou činnost odebírá nejrůznější spojovací materiály.  
3.3 Charakteristika odvětví 
Valenta ZT s. r. o. spadá do odvětví Výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků. 
Šíře výrobků a technologií, které spadají do tohoto odvětví je ohromná – od špendlíků 
až k jaderným reaktorům. Ve své podstatě téměř vše kovové, s čím běžně přicházíme 
do styk. Hlavní společnou charakteristikou jsou vstupy v podobě tradičních kovových 
polotovarů, které jsou vyrobené v odvětví CZ-NACE 24 Výroba základních kovů, hutní 
zpracování kovů; slévárenství. Vzhledem k šíři činností spadajících do tohoto odvětví 
je výrobek buď již finální, anebo dále vstupuje do zpracování jako strojírenství a elek-
trotechnická výroba, stavebnictví a automobilový průmyslu. 
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Výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků má trvale významné místo ve sféře 
celého zpracovatelského průmyslu. Především pro strojírenský a automobilový prů-
mysl je toto odvětví jedním z nejdůležitějších dodavatelů komponentů pro kompletaci 
konečných výrobků a zařízení. Dalším velkým odběratelem je stavebnictví. Odvětví ne-
patří mezi výrazné znečišťovatele životního prostředí. Zpracování odpadů, které pod-
niky produkují jsou zvládnuty v souladu s platnou legislativou. 
(Panorama zpracovatelského průmyslu 2015, 2016) 
 
4 Použití nástrojů finanční analýzy 
Pro zpracování finanční analýzy využiji absolutní ukazatele, rozdílové a poměrové uka-
zatele, dále bankrotní modely a na závěr ekonomickou přidanou hodnotu. Jak jsem již 
zmínila, budu analyzovat období let 2011-2015.  
4.1 Analýza absolutních ukazatelů 
V této analýze se budu věnovat meziročnímu srovnání rozvahy a výkazu zisků a ztrát. 
K tomu mi dopomůže horizontální a vertikální analýza. K popisu budu využívat zkráce-
ných verzí výkazů, přičemž tu plnou lze najít v příloze této práce. Dále se zaměřím na 
bilanční pravidla podniku. 
4.1.1 Horizontální analýza 
Horizontální analýza sleduje, jak se zkoumaná veličina mění v čase, nejčastěji ve 
vztahu k nějakému minulému účetnímu období. Porovnám vývoj za posledních pět let 
pomocí zkrácených přehledů rozvahy. U horizontální analýzy (HA) aktiv rozvahy popíši 
výstup z relativního přehledu, u HA pasiv rozvahy použiji rozdílovou metodu. 
 
Horizontální analýza aktiv rozvahy 
Dle níže uvedených tabulek, aktiv a horizontální analýzy aktiv, lze vyvodit několik věcí. 
Nejvýraznějším obdobím byl 2013–2014. Celková aktiva vzrostla o téměř 60 mil. Kč, 
přičemž za to mohla především aktiva oběžná, přesněji nákup zboží a materiálu. V roce 
2013 firma investovala do dlouhodobého hmotného majetku (DHM), který vzrostl o 53 
%. Za celé sledované období tedy investovala do DHM bezmála 10 mil. Kč.  Položky 
dlouhodobého nehmotného majetku tvoří software, který byl poprvé zakoupen v roce 
2012. Krátkodobé pohledávky tvoří převážně pohledávky za odběrateli. Při porovnání 
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krátkodobých (oběžných) aktiv s dlouhodobým majetkem lze vidět až čtyřnásobný 
rozdíl, a to ve všech letech. 
 
Tabulka 2: Zkrácený přehled aktiv 
AKTIVA (v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 2015 
AKTIVA CELKEM v tis. Kč 177 873 150 502 161 230 223 350 233 288 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 33 227 33 276 42 956 42 819 42 894 
DLOUHODOBÝ NEHMOTNÝ MAJETEK      0     57    403    259    204 
DLOUHODOBÝ HMOTNÝ MAJETEK 17 627 17 619 26 953 26 960 27 090 
DLOUHODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK 15 600 15 600 15 600 15 600 15 600 
OBĚŽNÁ AKTIVA 144 556 117 079 118 196 180 304 190 259 
ZÁSOBY 119 352 97 160 92 986 154 924 164 240 
KRÁTKODOBÉ POHLEDÁVKY 18 988 16 896 18 733 21 273 22 163 
KRÁTKODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK  6 216  3 023  6 477  4 107  3 856 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ     90    147     78    227    135 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Tabulka 3: Horizontální analýza aktiv, zkrácený přehled relativní metody 
HA aktiv  2012 / 2011 2013 / 2012 2014 / 2013 2015 / 2014 Celkem růst 
AKTIVA CELKEM v tis. Kč -15% 7% 39% 4% 7% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 0% 29% 0% 0% 7% 
DLOUHODOBÝ NEHMOTNÝ MAJETEK --- 607% -36% -21% --- 
DLOUHODOBÝ HMOTNÝ MAJETEK 0% 53% 0% 0% 11% 
DLOUHODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK 0% 0% 0% 0% 0% 
OBĚŽNÁ AKTIVA -19% 1% 53% 6% 7% 
ZÁSOBY -19% -4% 67% 6% 8% 
KRÁTKODOBÉ POHLEDÁVKY -11% 11% 14% 4% 4% 
KRÁTKODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK -51% 114% -37% -6% -11% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 63% -47% 191% -41% 11% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Horizontální analýza pasiv rozvahy 
Pro ukázku a porovnání jsem pasiva ohodnotila pomocí metody rozdílové. Jelikož na-
rostla aktiva, zákonitě podle bilančního pravidla musela narůst i pasiva. Základní kapi-
tál a fondy se nemění, proto vidíme v rozdílné metodě tabulky č. 5 nuly. Nejvýraznějším 
obdobím bylo 2013–2014, kdy pasiva vzrostla o více než 62 mil. Kč. Svůj podíl na tom 
měl úvěr v celkové hodnotě 26 698 mil. Kč., dále VH běžného období, který vzrostl o 12 
mil. Kč a zvýšení krátkodobých závazků o bezmála 13 mil. Kč.  VH běžného období se 
vždy na konci roku přičítá k VH minulých let, proto je vidět velký meziroční nárůst. 
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V roce 2015 vidíme splacení velké části úvěru a snížení krátkodobých závazků. Naopak 
si lze všimnout o 15 mil. většího VH, kterého firma dosáhla.  
 
Tabulka 4: Zkrácený přehled pasiv 
PASIVA (v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 2015 
PASIVA CELKEM v tis. Kč 177 873 150 502 161 230 223 350 233 288 
VLASTNÍ KAPITÁL 53 277 71 774 84 951 110 173 150 427 
ZÁKLADNÍ KAPITÁL 200 200 200 200 200 
REZERV. FONDY, NEDĚLITELNÝ FOND A OSTATNÍ 
FONDY ZE ZISKU 20 20 20 20 20 
VÝSLEDEK HOSP. MINULÝCH LET 29 445 53 057 71 555 84 731 109 953 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ BĚŽ. ÚČETNÍHO OB-
DOBÍ /+- 23 612 18 497 13 176 25 222 40 254 
CIZI ZDROJE 123 616 78 350 75 813 112 568 81 949 
DLOUHODOBÉ ZÁVAZKY 87 312 65 017 63 123 60 416 59 874 
KRÁTKODOBÉ ZÁVAZKY 24 504 7 533 12 690 25 454 16 756 
BANKOVNÍ ÚVĚRY A VÝPOMOCI 11 800 5 800 0 26 698 5 319 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 980 378 466 609 912 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Tabulka 5: Horizontální analýza pasiv, zkrácená přehled rozdílové metody 
HA pasiv (v tis. Kč) 2012-11 2013-12 2014-13 2015-14 
PASIVA CELKEM v tis. Kč -27 371 10 728 62 120 9 938 
VLASTNÍ KAPITÁL 18 497 13 177 25 222 40 254 
ZÁKLADNÍ KAPITÁL 0 0 0 0 
REZERV. FONDY, NEDĚLITELNÝ FOND A OSTATNÍ FONDY 
ZE ZISKU 0 0 0 0 
VÝSLEDEK HOSP. MINULÝCH LET 23 612 18 498 13 176 25 222 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ BĚŽ. ÚČETNÍHO OBDOBÍ /+- -5 115 -5 321 12 046 15 032 
CIZI ZDROJE -45 266 -2 537 36 755 -30 619 
DLOUHODOBÉ ZÁVAZKY -22 295 -1 894 -2 707 -542 
KRÁTKODOBÉ ZÁVAZKY -16 971 5 157 12 764 -8 698 
BANKOVNÍ ÚVĚRY A VÝPOMOCI -6 000 -5 800 26 698 -21 379 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ -602 88 143 303 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 
Pro velikost horizontální analýzy jsem zvolila pouze zkrácený přehled VZZ, přičemž do 
popisu použiji výstupy jak z meziroční podílové metody, tak z metody rozdílové. 
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Tabulka 6: Zkrácený přehled výkazu zisků a ztrát 
VZZ (v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 2015 
Tržby za prodej zboží 171 325 154 374 159 286 211 383 249 728 
Náklady vynaložené na prodané zboží 130 814 127 184 139 346 182 249 212 927 
Obchodní marže                                           40 511 27 190 19 940 29 134 36 801 
Výkony                                             54 916 69 067 77 220 98 721 111 600 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 51 901 67 186 76 368 96 795 110 393 
Výkonová spotřeba                                             44 208 51 009 57 674 63 721 66 159 
Spotřeba materiálu a energie 26 525 33 094 37 159 38 397 39 274 
Služby 17 683 17 915 20 515 25 324 26 885 
Přidaná hodnota                                      51 219 45 248 39 486 64 134 82 242 
Osobní náklady 15 424 16 589 18 299 21 750 24 802 
Daň z příjmů za běžnou činnost 5 620 4 377 3 171 5 984 9 690 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4 542 5 453 6 700 8 344 7 914 
Provozní výsledek hospodaření   31 269 23 358 14 993 34 418 49 947 
Finanční výsledek hospodaření -2037 -484 1354 -3212 -3 
EAT: Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  23 612 18 497 13 176 25 222 40 254 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Ačkoli se Valenta ZT s. r. o. prezentuje jako výrobní společnost, na začátku sledovaného 
období firma profitovala především díky obchodní marži. Zlom nastal v roce 2013, kdy 
se podnik začal fakticky věnovat výrobě a obě marže, jak obchodní, tak výrobní, byly 
srovnatelné. V posledních dvou letech je přidaná hodnota z větší části výrobní marže. 
Přibývajícím počtem zaměstnanců, viz ukazatele produktivity, úměrně rostou osobní 
náklady. Spotřeba materiálu a energie se v průběhu let také zvýšila, Provozní výsledek 
hospodaření meziročně rostl v průměru o 10 % a tvoří převážou část celkového vý-
sledku hospodaření. Jak je vidět finanční výsledek hospodaření je minimální, v posled-
ním roce -3 tis Kč. Znamená to, že náklady převyšují výnosy, a tak je finanční VH ve 
ztrátě. Výkonová spotřeba se skládá ze spotřeby materiálu a energie a služeb. V prů-
měru mezi roky vzrostla o 11 %, v rozdílové metodě pak o téměř 22 mil. Kč. 
V následujícím grafu (obrázek č. 2) je vidět poměr finančního a provozního výsledku 
hospodaření s úměrně narůstající daní z příjmů. 
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Obrázek 2: Výsledky hospodaření a Daň z příjmů 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
4.1.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza nám obecně znázorňuje poměr jednotlivých položek právě k jedné 
významné položce. U rozvahy se jedná o aktiva, nebo pasiva, u výkazu zisků a ztrát 
jsem zvolila jako významnou položku tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. 
 
Tabulka 7: Vertikální analýza aktiv, zkrácený přehled 
VA AKTIV 2011 2012 2013 2014 2015 
AKTIVA CELKEM v tis. Kč 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 18,7% 22,1% 26,6% 19,2% 18,4% 
DLOUHODOBÝ NEHMOTNÝ MAJETEK 0,0% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 
DLOUHODOBÝ HMOTNÝ MAJETEK 9,9% 11,7% 16,7% 12,1% 11,6% 
DLOUHODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK 8,8% 10,4% 9,7% 7,0% 6,7% 
OBĚŽNÁ AKTIVA 81,3% 77,8% 73,3% 80,7% 81,6% 
ZÁSOBY 67,1% 64,6% 57,7% 69,4% 70,4% 
DLOUHODOBÉ POHLEDÁVKY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
KRÁTKODOBÉ POHLEDÁVKY 10,7% 11,2% 11,6% 9,5% 9,5% 
KRÁTKODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK 3,5% 2,0% 4,0% 1,8% 1,7% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Tabulka 8: Vertikální analýza pasiv, zkrácený přehled 
VA PASIV 2011 2012 2013 2014 2015 
PASIVA CELKEM v tis. Kč 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
VLASTNÍ KAPITÁL 30,0% 47,7% 52,7% 49,3% 64,5% 
ZÁKLADNÍ KAPITÁL 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
KAPITÁLOVÉ FONDY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
REZERV. FONDY, NEDĚLITELNÝ FOND A OSTATNÍ 
FONDY ZE ZISKU 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VÝSLEDEK HOSP. MINULÝCH LET 16,6% 35,3% 44,4% 37,9% 47,1% 
VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ BĚŽ. ÚČETNÍHO OBDOBÍ 
/+- 13,3% 12,3% 8,2% 11,3% 17,3% 
CIZI ZDROJE 69,5% 52,1% 47,0% 50,4% 35,1% 
REZERVY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
DLOUHODOBÉ ZÁVAZKY 49,1% 43,2% 39,2% 27,0% 25,7% 
KRÁTKODOBÉ ZÁVAZKY 13,8% 5,0% 7,9% 11,4% 7,2% 
BANKOVNÍ ÚVĚRY A VÝPOMOCI 6,6% 3,9% 0,0% 12,0% 2,3% 
ČASOVÉ ROZLIŠENÍ 0,6% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
 
U vertikální analýzy můžeme krásně vidět poměr jednotlivých položek. Aktiva se sklá-
dají v průměru z 21 % dlouhodobého majetku. Značnou část aktiv tvoří oběžný maje-
tek. Ten tvoří v průměru 66 % zásoby a 10 % pohledávky z obchodních vztahů. 
V tabulce č. 8 vidíme, jak vlastí kapitál za sledované období narostl z 30 % celkových 
pasiv na více než dvojnásobek, především díky narůstajícímu výsledku hospodaření. 
Cizí zdroje naopak klesaly. Podnik je stále zadlužen z 25 % dlouhodobou půjčkou, kte-
rou se snaží postupně splácet.  
Ve vertikální analýze VZZ jsem za významnou položku zvolila součet tržeb z prodeje 
zboží a prodeje vlastních výrobků a služeb. V tabulce č. 9 můžeme vidět nepoměr tržeb 
za prodej zboží a tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb. Tržby za zboží tvoří více 
než 3násobný rozdíl v porovnání s tržbami za prodej vlastních výrobků a služeb. Tento 
trend klesá a v roce 2015 je rozdíl pouze dvojnásobný. Zmíněný nepoměr však nemá 
vliv na fakt, že po odečtení nákladů ve druhé polovině sledovaného období je vyšší 
výrobní marže. Dále je z tabulky vidět, že vznikl výpočet rentability tržeb (ROS), který 
poměřuje čistý zisk s tržbami. Tato hodnota byla nejvyšší v roce 2015 a tvořila 11,2 %. 
Přidaná hodnota byla nejnižší v roce 2013 a ovlivnila tak i konečný zisk podniku. Dále 
již měla rostoucí tendenci, v roce 2015 celých 22,8 %. 
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Tabulka 9: Vertikální analýza VZZ, zkrácený přehled 
VA - VZZ  2011 2012 2013 2014 2015 
Tržby CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 
Tržby za prodej zboží 76,7% 69,7% 67,6% 68,6% 69,3% 
Náklady vynaložené na prodané zboží 58,6% 57,4% 59,1% 59,1% 59,1% 
Obchodní marže                                            18,1% 12,3% 8,5% 9,5% 10,2% 
Výkony                                          24,6% 31,2% 32,8% 32,0% 31,0% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 23,3% 30,3% 32,4% 31,4% 30,7% 
Výkonová spotřeba                                        19,8% 23,0% 24,5% 20,7% 18,4% 
Spotřeba materiálu a energie 11,9% 14,9% 15,8% 12,5% 10,9% 
Služby 7,9% 8,1% 8,7% 8,2% 7,5% 
Přidaná hodnota                                      22,9% 20,4% 16,8% 20,8% 22,8% 
Osobní náklady 6,9% 7,5% 7,8% 7,1% 6,9% 
Daň z příjmů za běžnou činnost                              -0,9% -0,2% 0,6% -1,0% 0,0% 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 2,0% 2,5% 2,8% 2,7% 2,2% 
Provozní výsledek hospodaření   14,0% 10,5% 6,4% 11,2% 13,9% 
Finanční výsledek hospodaření                                                                                          -0,9% -0,2% 0,6% -1,0% 0,0% 
EAT: Výsledek hospodaření za účetní období 
(+/-)  10,6% 8,3% 5,6% 8,2% 11,2% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
4.1.3 Bilanční pravidla 
Kromě horizontální a vertikální analýzy jsem do absolutních ukazatelů zařadila také 
bilanční pravidla. Zhodnotím, jak si firma stojí dle tří základních pravidel. V následující 
tabulce jsou zobraceny jednotlivé vstupy potřebné pro výpočet bilančních pravidel. 
 
Tabulka 10: Bilanční pravidla 
Bilanční pravidla (v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 2015 
Dlouhodobá aktiva 33 227 33 276 42 956 42 819 42 894 
Dlouhodobé zdroje 140 589 136 791 148 074 170 589 210 301 
Oběžná aktiva 144 556 117 079 118 196 180 304 190 259 
Krátkodobé zdroje 36 304 13 333 12 690 52 152 22 075 
Vlastní zdroje 53 277 71 774 84 951 110 173 150 427 
Cizí zdroje 87 312 65 017 63 123 60 416 59 874 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Zlaté bilanční pravidlo  
Zlaté bilanční pravidlo říká, že dlouhodobý majetek by měl být financován dlouhodo-
bými zdroji, oběžný majetek zdroji krátkodobými. První část tohoto pravidla, jak mů-
žeme vidět z tab. č.10 , je v pořádku. Ovšem oběžná aktiva jsou financována vlastními 
zdroji, a to je pro firmu drahé. Firma je po finanční stránce v bezpečí, ale má zbytečné 
množství vlastního kapitálu, které by mohla investovat pro budoucí rozvoj. 
 
Obrázek 3: Zlaté bilanční pravidlo 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Pravidlo vyrovnání rizika 
 
Obrázek 4: Pravidlo vyrovnání rizika 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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U pravidla vyrovnání rizika by cizí kapitál neměl převyšovat kapitál vlastní. Tak to platí 
pouze v roce 2013 a 2015. U ostatních let je vlastního kapitálu méně než cizího a pra-
vidlo je porušeno. V prvním roce byl podnik ve velice riskantní pozici, ideální stav byl v 
roce 2013.  Rok 2015 můžeme považovat díky převyšujícímu vlastnímu kapitálu za kon-
zervativní. Pokud by se však firma rozhodla pro investici a neměla dostatek zdrojů, je 
zde vysoká šance, že dostane od banky úvěr. 
 
Pari pravidlo 
Pari pravidlo říká, že v ideálním případě by mělo být tolik vlastního kapitálu, aby pokryl 
dlouhodobá aktiva. Víc ho však není třeba. Podnik zde vlastními zdroji financuje, jak 
jsem již uvedla, u zlatého pravidla oběžný majetek a vzniká tak neefektivita. Je to dáno 
tím, že náklady na vlastní kapitál jsou z pravidla vyšší než náklady na cizí kapitál. 
 
Obrázek 5: Pari pravidlo 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
4.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
V analýze rozdílových ukazatelů se budu zabývat pracovním kapitálem, tedy čistým 
pracovním kapitálem a nepeněžním pracovním kapitálem. Jednotlivé ukazatele apli-
kuji na podnik a zhodnotím. 
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Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál (NWC) vyjadřuje, kolik provozních prostředků z oběžného ma-
jetku zbude, pokud se uhradí všechny krátkodobé závazky. Tato část se pak hradí dlou-
hodobými zdroji.  
 
Obrázek 6: Vývoj NWC a NCWC s potřebou NWC 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Z obrázku č. 6 vidíme, že velikost pracovního kapitálu je téměř srovnatelná s její potře-
bou. Když se podíváme na rok 2015, potřeba pracovního kapitálu převyšovala 140 mil. 
Kč. a podnik měl NWC 160 mil. Kč. Minimální hodnoty pracovního kapitálu dosáhneme 
vynásobením obratového cyklu peněz (OCP) a denních výdajů, viz tabulka č. 11. 
Obecně by měla být hodnota NWC kladné číslo a v ideálním případě se rovnat její po-
třebě. Jediný rok, kdy byla hodnota pod její potřebu byl rok 2014, ale v roce 2015 je to 
již v optimu, především díky VH. 
 
Tabulka 11: Potřeba NWC 
Druhy WC 2011 2012 2013 2014 2015 
OCP 184 173 151 176 170 
denní výdaje 530 542 600 745 848 
potřeba NWC 97 315 93 840 90 716 131 210 143 740 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Obrázek č. 7 znázorňuje složení čistého pracovního kapitálu. Můžeme vidět, že největší 
položkou jsou zásoby. V roce 2014 podnik investoval velké peníze do nákupu zboží, 
což se odráží také v nárustu pracovního kapitálu. Bylo to zřejmě z důvodu, že vzrosla 
poptávka a firma více prodávala. Nákup zásob se projevil i v krátkodobých závazcích 
z obchodních vztahů, které v roce 2014 výrazně vzrostly. 
 
Obrázek 7: Složení NWC 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
 
Nepeněžní pracovní kapitál 
NCWC se oproti NWC zaměřuje více na skutečnou provozní činnost, což znamená, že 
pracujeme s oběžnými aktivy, ale bez peněžních prostředků. Hodnota má být stabilní 
a co nejblíže se rovnající potřebě, stejně jako u NWC. V obrázku č. 6 je vidět, že finanční 
majetek nehraje v této firmě výraznou roli, jelikož se NWC o moc neliší od čistého pra-
covního kapitálu.  
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4.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele patří mezi nejsledovanější z analýzy. Poměřuje jednotlivé položky 
výkazů mezi sebou a výstupy pak lze srovnávat i s jinými podniky. Budeme zde hod-
notit rentabilitu vlastního kapitálu, rentabilitu aktiv, rentabilitu tržeb a rentabilitu in-
vestovaného kapitálu. 
4.3.1 Ukazatele rentability 
Tento ukazatel hodnotí vložený zisk vlastníků, či investorů. A právě pro ně je to jeden 
z nejdůležitějších ukazatelů z celé finanční analýzy. V následující tabulce jsou hodnoty 
ukazatelů rentability za jednotlivé roky a na obrázku č. 8 je jejich grafické porovnání. 
Tabulka 12: Ukazatele Rentability 
Rentabilita 2011 2012 2013 2014 2015 
ROE 44% 26% 16% 23% 27% 
ROA 17% 16% 10% 14% 22% 
ROS 11% 8% 6% 8% 11% 
ROCE 21% 17% 11% 19% 24% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Obrázek 8: Ukazatele Rentability 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE = Return on Equity) 
Tento ukazatel sledují především vlastníci. Ukazuje nám, kolik čistého zisku připadá na 
jednu korunu investovaného kapitálu. Také se tomu říká výnosnost vlastního kapitálu. 
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Mohu říci, že nejlépe na tom byli v roce 2011 viz Tabulka č. 12 a obrázek č. 8, kdy čistý 
zisk tvořil téměř 45 % vlastního kapitálu. Největší propad nastal v roce 2013, kde za to 
mohla především nízká obchodní marže, tudíž nízký zisk, oproti narůstajícímu vlast-
nímu kapitálu. V roce 2015 připadá vlastníkům 27 % z čistého zisku. 
 
Rentabilita celkových aktiv (ROA = Return On Assets)  
Udává nám efekt, jakého podnik dosáhl z celkových aktiv. V čitateli jsem použila zisk 
před úroky a zdaněním (EBIT). V důsledku kolísavého výsledku hospodaření se mění i 
ROA. To můžeme vidět v obrázku č. 8. Tato rentabilita se podobá ROCE, kdy v roce 2013 
měla téměř stejnou hodnotu a následně stoupala. 
  
Rentabilita tržeb a zisková marže (ROS = Return on Sales) 
Můžeme se setkat také s pojmem rentabilita prodejů. Udává, jak velká část zisku plyne 
z tržeb. V čitateli používám EAT, která vyjadřuje ziskovou marži. Tento ukazatel má po-
dobnou křivku jako ostatní ukazatelé. ROS v roce 2015 má stejnou hodnotu jako na 
začátku sledovaného období. Hodnota v tabulce za rok 2015 udává, že z celkových tr-
žeb tvoří čistý zisk 11 %. 
 
Rentabilita investovaného kapitálu (ROCE = Return on Capital Employed) 
ROCE vyjadřuje výnosnost dlouhodobého investovaného kapitálu, jak vlastního, tak ci-
zího. Tento ukazatel tedy zajímá jak vlastníky, tak věřitele. Po rentabilitě vlastního ka-
pitálu má během období druhou nejvyšší hodnotu.  Za rok 2015 podnik dostál z jedné 
investované koruny 24 % na ziscích. 
4.3.2 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity nám vyjadřují dobu obratu, nebo počet obratů dané veličiny. Počet 
obratů bude znázorňovat obrat aktiv. Další ukazatele se budou týkat doby obratu 
každé veličiny. Všechny ukazatele aktivity jsou vyobrazeny v následující tabulce. 
Tabulka 13: Ukazatele aktivity 
Aktivita 2011 2012 2013 2014 2015 
Obrat aktiv 1,3 1,5 1,5 1,4 1,5 
Doba obratu zásob 192 158 142 181 164 
Průměrná doba inkasa 31 27 29 25 22 
Průměrná doba splatnosti 40 12 19 30 17 
OCP 184 173 151 176 170 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Obrat aktiv 
Měří kolikrát za rok pokryjí tržby podniku celková aktiva. Doporučená hodnota je vyšší 
než 1, a v tabulce č. 13 vidíme, že je ve všech letech v pořádku. Platí zde rovnice, že čím 
vyšší hodnota, tím lepší. Firma je tak schopná spravovat svá aktiva. Hodnota je takřka 
konstantní. Je to způsobeno úměrným růstem aktiv a tržeb za prodané zboží. Příčiny 
růstu jsou popsány v horizontální analýze. 
 
Doba obratu zásob 
V podnicích se tento ukazatel využívá mnohem více než obrat zásob. Vyjadřuje v prů-
měru, kolik dní trvá, než se zásoby prodají, nebo spotřebují. Poměr zásob dále náso-
bíme 360, jako počet dní v roce. Doba obratu zásob, ač se snižuje, je poměrně dost 
vysoká. Na začátku sledovaného období se zásoby ve firmě držely 6 měsíců, na konci 
je to již 5 měsíců. Podnik by se měl více zaměřit na řízení zásob. Takové množství je 
způsobené především kvůli zboží, které podnik prodává ve velkém a musí jej mít neu-
stále k dispozici a v dostatečném množství. 
 
Průměrná doba inkasa 
Hodnota udává průměrný počet dní, během kterého se čeká až zákazník uhradí naši 
pohledávku. Platí zde rovnice, že čím dřív podnik získá od odběratelů peníze, tím dřív 
je může použít dále na placení dluhů. Tato doba mezi roky klesla a to z 31 na 22 dnů. 
To je určitě chvályhodné. Je to hlavně díky nárůstu tržeb, krátkodobé pohledávky 
vzrostly o minimum. Z mého pohledu obecně není problém s odběrateli a jejich splá-
cení závazků. Průměrná lhůta bývá 30 dní, což se v průměru pohybuje pod touto hra-
nicí. 
 
Průměrná doba splatnosti 
Tento ukazatel vyjadřuje průměrný počet dní, za které podnik uhradí své závazky do-
davatelům. Hodnota by měla být naopak co nejvyšší, určitě vyšší než průměrná doba 
inkasa, abychom mohli peníze od odběratelů použít právě k zaplacení věřitelům. Mys-
lím si, že nejlépe vyhovoval rok 2014 v poměru právě s dobou inkasa, kdy firma obdr-
žela peníze za 25 dní a splácela své závazky za 30 dní. Firma rozhodně nemá problém 
své závazky splácet. V roce 2017 byla schopna je splatit dokonce za 17 dní. Bylo to 
dáno především nárůstem tržeb v poměru k závazkům. 
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Obratový cyklus peněž (OCP) 
Doba od nákupu materiálu či zboží, až po prodej hotového výrobku nebo zboží koneč-
nému spotřebiteli. Obecně by měla být tato hodnota co nejnižší. V roce 2015 podnik 
své zdroje v oběžných aktivech drží 170 dnů. To je přes 5 měsíců, což není úplně krátká 
doba, ale je to zapříčiněno dlouhým držením zásob na skladě. 
 
4.3.3 Ukazatele likvidity 
Ukážeme si zde všechny tři ukazatele likvidity -  běžnou, pohotovou, peněžní. Hodnoty 
všech ukazatelů jsou zobrazeny v následující tabulce a dále graficky zobrazeny na ob-
rázku č. 9. 
 
Tabulka 14: Ukazatele likvidity 
Likvidita 2011 2012 2013 2014 2015 
Běžná 3,98 8,78 9,31 3,46 8,62 
Pohotová 0,69 1,49 1,99 0,49 1,18 
Peněžní  0,17 0,23 0,51 0,08 0,17 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Obrázek 9: Vývoj ukazatelů likvidity 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Běžná (3. stupně) 
Tato likvidita nám udává počet pokrytí oběžných aktiv krátkodobými závazky. Prů-
měrná hodnota by měla být mezi 1,6 a 2,5. Můžeme tak podle tabulky č. 14 říct, že je 
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firma likvidní. Naopak je velice konzervativní, což je způsobeno nadměrným množ-
stvím zásob. Na obrázku č. 9 jsou graficky vidět meziroční výkyvy. 
 
Pohotová (2. stupně) 
Ve druhém stupni likvidity se vylučuje nejméně likvidní část krátkodobých aktiv, což 
jsou zásoby. Optimální výše je mezi 0,7-1,0. Mohu říct, že ani v jednom případě nebyl 
podnik v optimu, v roce 2011 a 2014 se pohyboval v riziku, kdy měl hodně závazků na 
úkor oběžného majetku bez zásob. Pokud by měl závazky ihned splatit, nebyl by toho 
schopen, aniž by musel zpeněžit zásoby. Naopak ve zbylých letech se pohyboval nad 
optimem, což je dobré, až na rok 2013, kde byl příliš konzervativní.  
 
Peněžní (1. stupně) 
Tento ukazatel vyjadřuje schopnost platit své závazky prostřednictvím peněžních pro-
středků. Z obrázku č. 9 je vidět, že peněžní likvidity je nejmenší, což je v pořádku, když 
doporučení hodnota je 0,2. Nejvyšší výkyv pozoruji v roce 2013, kdy měl podnik nízké 
závazky díky nulovému úvěru a relativně dost peněz na běžném účtu. V roce 2014 hod-
nota naopak klesla, jelikož se banka zavázala novým úvěrem. 
4.3.4 Ukazatele zadluženosti 
Celková a dlouhodobá zadluženost v procentech vyjadřuje, do jaké míry je firma za-
dlužena. Úrokové krytí nám říká, kolikrát je podnik schopen pokrýt EBITem své úroky. 
Hodnoty těchto tři zmíněných ukazatelů jsou zobrazeny v následující tabulce. 
 
Tabulka 15: Vývoj ukazatelů zadluženosti 
Zadluženost 2011 2012 2013 2014 2015 
Celková zadluženost 69% 52% 47% 50% 35% 
Dlouhodobá zadluženost 49% 43% 39% 27% 26% 
Úrokové krytí 46 35 38 48 122 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Klesající hodnota celkové zadluženosti nám značí klesající podíl cizího kapitálu v po-
měru s vlastním. Je to dáno nárůstem výsledku hospodaření. Dlouhodobá zadluženost 
se skládá ze závazku v zahraničí a dlouhodobé půjčky, která má zatím odloženou 
splatnost. Tyto závazky postupně klesají a vlastní kapitál díky výsledku hospodaření 
vzrostl. Proto vidíme z tabulky č. 15, že ukazatel klesá.  
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Hodnoty úrokového krytí by měly být ideálně vyšší než 3. To podnik splňuje s přehle-
dem díky vysoce rostoucímu EBITu. Nemá tak problém nákladové úroky pokrýt. 
4.3.5 Finanční páka 
Princip finanční páky je založen na faktu, že zdroje cizí jsou levnější než zdroje vlastní. 
Aby finanční páka působila pozitivně na rentabilitu vlastního kapitálu (ROE), musí být 
rentabilita aktiv (ROA) větší než úroková míra cizího kapitálu rd. Dle tabulky č. 16 mů-
žeme vidět, že finanční páka pozitivně působí a tím pádem se použití cizího kapitálu 
vyplatí. Úrokovou míru jsem počítala z celkových cizích zdrojů, jelikož z veřejných 
zdrojů nejsem ztotožněna přímo s cizím zdrojem, ze kterého je počítána. 
 
Tabulka 16 Efekt finanční páky: 
Efekt finanční páky 2011 2012 2013 2014 2015 
rd 0,5% 0,9% 0,6% 0,6% 0,5% 
ROA 17% 16% 10% 14% 22% 
D/E 2,32 1,09 0,89 1,02 0,54 
EFP 30% 13% 7% 11% 14% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Z tabulky č. 16 je vidět, že finanční páka působí na výnosnost vlastního kapitálu pozi-
tivně ve všech letech. Nejsilnější působení páky bylo v roce 2011, což bylo způsobeno 
velkým množstvím cizích zdrojů oproti vlastním viz tabulka č. 10: Bilanční pravidla. 
4.3.6 Ukazatel produktivity 
Ukazatel zachycuje výkonnost podniku k nákladům na zaměstnance a jak efektivně 
své zaměstnance využívá. 
 
Tabulka 17: Ukazatele Produktivity 
Produktivita 2011 2012 2013 2014 2015 
Přidaná hodnota (PH) v tis. Kč 51 219 45 248 39 486 64 134 82 242 
Osobní náklady/ PH 30% 37% 46% 34% 30% 
Produktivita práce z přidané hodnoty 2134 1740 1128 1688 1913 
Produktivita práce z tržeb 9301 8522 6733 8110 8375 
Počet zaměstnanců 24 26 35 38 43 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Z tabulky č. 17 můžeme vidět, že produktivita práce z přidané hodnoty nejprve klesala 
a v polovině sledovaného období začala růst. Prudce klesla z roku 2012 na 2013 o 40 
%, což bylo způsobeno nízkou přidanou hodnotou. Velikost produktivity práce z při-
dané hodnoty v roce 2015 znamená, že na jednoho zaměstnance spadá 1, 913 mil. při-
dané hodnoty. Osobní náklady představovaly v roce 2015 30% část, v průběhu let se 
měnily nevýznamně. Produktivita práce na úkor tržeb se držela v průměru 8 mil. Kč a 
pro vysvětlení jeden pracovník utržil podniku v roce 2015 8,3 mil. Kč. Poslední řádek 
tabulky zobrazuje počet zaměstnanců, který se za sledované období zvýšil z 24 na 43. 
4.4 Bankrotní modely 
Bankrotní modely patří mezi souhrnné ukazatele, hodnotící současný finanční stav 
podniku. Měří, zda je podnik finančně v pořádku, nebo se chýlí k postupném bankrotu. 
Následuje výpočet Altmanova Z-score a dále model IN05. 
4.4.1 Altmanův index 
V teoretické části jsem vypsala intervaly pro výsledné hodnoty. Pokud jsou nad 2,9 zna-
mená to, že je podnik finančně silný. V intervalu od 1,2 do 2,9 je podnik v šedé zóně, též 
nazývané klidové zóně, kde nelze činit závěry. Z tabulky č. 18 je zřejmé, že podnik pro-
speruje v letech 2012, 2013 a 2015, kdy měl slušný výsledek hospodaření. Rok 2014 byl 
na hranici šedé zóny a finančně silného podniku. V šedé zóně se pohybuje také v roce 
2011. Složení Altmanova Z-score je zobrazeno na obrázku č. 10. Největší část tvoří ob-
rat aktiv, který ve všech letech dosahoval téměř 50 % celkového Z-score. Naopak malou 
část tvoří podíl vlastního kapitálu na celkovém. Velký skok v posledním roce ovlivnily 
svým nárůstem všechny ukazatelé. 
 
Tabulka 18: Altmanovo Z-score 
Altmanovo Z-score 2011 2012 2013 2014 2015 váha 
NWC/A*váha 0,44 0,49 0,47 0,41 0,52 0,717 
Zadržené zisky/A*váha 0,25 0,40 0,45 0,42 0,55 0,847 
ROA*váha 0,52 0,49 0,32 0,44 0,67 3,107 
VK/Celkový kapitál*váha 0,13 0,20 0,22 0,21 0,27 0,42 
Obrat aktiv*váha 1,25 1,47 1,46 1,38 1,54 0,998 
Z-SCORE 2,59 3,05 2,92 2,86 3,54   
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Obrázek 10: Složení Altmanovo Z-score 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
4.4.2 Index IN05 
Podle vzorce zmíněného v první části práce jsem vypočítala také Index IN05. Nad hod-
notu 1,6 lze o podniku říci, že je podle tohoto modelu finančně silný. Z tabulky a grafu 
je jasně vidět, že ve všech letech Valenta ZT s. r. o. finančně silný byl, nejvíce v roce 
2015. Zásluhu na tom měl podíl výnosů na aktiva, podíl aktiv na cizí zdroje a vysoká 
rentabilita aktiv. Rostoucí IN05 lze vidět v tabulce č. 19. Pro představu je složení tohoto 
modelu zobrazeno na obrázku č. 11. Ukazatel, který nejvíce ovlivňuje tento model je 
běžná likvidita. Ta je ve firmě vysoká, což je v pořádku. V průběhu let však kolísala, a to 
mělo vliv také na hodnoty IN05. Ukazatel, který také velice ovlivnil výsledné hodnoty je 
rentabilita aktiv, která v roce 2011, 2012 a 2015 tvořila téměř jednu třetinu. 
 
Tabulka 19: Index IN05 
index IN05 2011 2012 2013 2014 2015 váha 
Aktiva/ cizí zdroje 0,19 0,25 0,28 0,26 0,37 0,13 
Úrokové krytí 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 0,04 
ROA 0,67 0,62 0,41 0,57 0,86 3,97 
Výnosy/aktiva 0,27 0,32 0,31 0,29 0,33 0,21 
Běžná likvidita 0,36 0,79 0,84 0,31 0,78 0,09 
IN05 1,84 2,34 2,20 1,79 2,69   
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Obrázek 11: Složení IN05 
  
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
4.5 Ekonomická přidaná hodnota 
Ekonomická přidaná hodnota (EVA) nám vyjadřuje, jakého zisku podnik dosáhl navíc 
nad očekávání vlastníků. Vypočítá se tak, že se od provozního zisku po zdanění ode-
čtou náklady na investovaný kapitál. Platí zde pravidlo, aby EVA tvořila hodnotu, musí 
být vyšší než nula. 
Postup výpočtu nákladů vlastního kapitálu re je zachycen v tabulce č. 20. Je zde vidět, 
že náklady během let klesají. Největší rozdíl je mezi roky 2011 a 2012, kdy klesly o 5% 
bodů a mezi roky 2013 a 2014 dokonce o 6% bodů. To bylo způsobeno především po-
klesem bezrizikové úrokové míry. Nárůst v posledním roce byl především díky nárůstů 
rizikové přirážky (rm-rf). 
 
Tabulka 20: Výpočet re metodou CAPM 
Výpočet re metodou CAPM 2011 2012 2013 2014 2015 
rf 3,70% 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 
rm-rf 6,28% 7,28% 7,08% 6,05% 6,80% 
beta unlevered 2011 2012 2013 2014 2015 
Building Materials 0,83 0,82 0,99 1,02 0,88 
Steel 1,32 1,23 1,16 0,85 0,85 
průměr beta unlevered 1,08 1,03 1,08 0,94 0,87 
beta levered 2,50 1,78 1,72 1,35 1,28 
re 19,39% 14,85% 14,37% 8,83% 9,17% 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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Tabulka 21: Výpočet ekonomické přidané hodnoty 
EVA  2011 2012 2013 2014 2015 
NOPAT 25 649 18 981 11 822 28 434 40 257 
C*WACC 9 558 10 737 11 837 8 272 13 121 
WACC 6,80% 7,85% 7,99% 4,85% 6,24% 
EVA 16 091 8 244 -15 20 162 27 136 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Náklady na cizí kapitál rd jsem vyjádřila jako podíl nákladových úroků a cizího kapitálu, 
jelikož nejsou ve výroční zprávě vymezeny, ani uvedeny, k jakému cizímu zdroji se 
vztahují. Proto vzorec WACC a následně i EVA může být zkreslený. WACC právě díky 
tomu vychází nízké číslo, jelikož rd se pohybuje kolem jednoho procenta. 
V tabulce č. 21 je vidět konečný výpočet ekonomické přidané hodnoty. Podnik tvoří 
hodnotu a můžeme vidět, kolik peněz vlastníkovi zůstane. Je to tedy zásluhou narůs-
tajícího provozního výsledku hospodaření po zdanění. Náklady z celkového kapitálu 
kolísají a v průměru se pohybují kolem 10 mil. Kč.  Složení EVY je pak zobrazeno na ob-
rázku č. 12. 
 
Obrázek 12: Ekonomická přidaná hodnota 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
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4.6 Srovnání vybraných ukazatelů s odvětvím 
Pro porovnání jsem vybrala z odvětví některé ukazatele, které porovnám s analyzova-
nou společností. Data z odvětví jsem získala z webových stránek ministerstva prů-
myslu a obchodu. Podotýkám, že se jedná o odvětví NACE-24 výroba kovových kon-
strukcí a kovodělných výrobků. Hodnoty z odvětví i podniku jsou zobrazeny v následu-
jících tabulkách č. 22 a č. 23. 
 
Tabulka 22: Vybrané ukazatele odvětví 
Odvětví 2011 2012 2013 2014 2015 
ROE 8,32% 11,83% 11,38% 16,92% 15,33% 
ROA 5,95% 8,33% 8,05% 11,55% 10,89% 
Obrat aktiv 1,16 1,18 1,17 1,18 1,15 
Likvidita Běžná 1,64 1,68 1,72 1,76 1,87 
Likvidita Pohotová 1,00 1,03 1,16 1,15 1,18 
Likvidita Peněžní  0,26 0,24 0,24 0,23 0,26 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě hodnot z Ministerstva průmyslu a obchodu 
 
Tabulka 23: Vybrané ukazatele společnosti Valenta ZT s. r. o. 
Valenta ZT s. r. o. 2011 2012 2013 2014 2015 
ROE 44% 26% 16% 23% 27% 
ROA 17% 16% 10% 14% 22% 
Obrat aktiv 1,3 1,5 1,5 1,4 1,5 
Likvidita Běžná 3,98 8,78 9,31 3,46 8,62 
Likvidita Pohotová 0,69 1,49 1,99 0,49 1,18 
Likvidita Peněžní  0,17 0,23 0,51 0,08 0,17 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti 
 
Výnosnost vlastního kapitálu (ROE) měl podnik větší než odvětví ve všech letech. Nej-
větší rozdíl byl v roce 2011, kdy měla firma poměrově nejméně vlastního kapitálu 
oproti cizímu, viz bilanční pravidla. V poměru s čistým ziskem pak byla hodnota vysoká. 
Propad nastal v roce 2013, ačkoli v porovnáním s odvětvím byl stále vysoký. Další roky 
však hodnota pomalu narůstá. Rentabilita aktiv se také pohybuje ve všech letech nad 
průměrem v odvětví. Nejvíce se mu přiblížila právě v roce 2013, kdy měl podnik, jak 
jsem již říkala, nízký zisk. Ten se zvyšoval a v roce 2015 je ve srovnáním s odvětvím 
vyšší ROA o 12% bodů. Obrat aktiv nám měří, kolikrát tržby pokryjí aktiva. Dle doporu-
čené hodnoty by mělo být číslo minimálně 1, dle odvětví je to v průměru 1,15. Tento 
ukazatel také vyhovuje průměrné hodnotě, naopak jej převyšuje, což je v pořádku. 
Běžná likvidita by se měla pohybovat v mezích 1,6-2,5, což hodnoty v odvětvích splňují. 
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Ovšem hodnoty v podniku jsou příliš vysoké. Příčina vysokých hodnot je popsána 
v analytické části práce. Pohotová likvidita by měla být v rozmezí 0,7-1,0, a to splňují 
v odvětví pouze první dva roky. Podnik se s průměrnou hodnotou ztotožnil pouze 
v roce 2015. V roce 2011 a 2014 by nebyla společnost schopná splatit krátkodobé zá-
vazky, aniž by musela zpeněžit také zásoby. V poslední řadě je zde likvidita peněžní, 
která se v odvětví drží doporučené hodnoty 0,2.  Nejblíže si měla firma s odvětvím 
v roce 2012, kde byl rozdíl v jedné desetině procentního bodu, a to navíc vystihovalo 
doporučenou hodnotu. 
Zmíněné porovnání je graficky zpracováno na obrázku č. 13.v tzv. spider grafu. Použila 
jsem všech 7 zmíněných poměrových ukazatelů, které jsou seřazené za sebou dle je-
jich charakteru. Uprostřed je nula. Červená přerušovaná čára značí 100% hodnotu v od-
větví. Modrá čára značí hodnoty ukazatelů v podniku. Lze tedy snadno vidět a porovnat 
hodnoty společnosti s hodnotami v odvětví. Jediným podprůměrným ukazatelem je 
peněžní likvidita, jinak si podnik stojí obstojně.  
 
Obrázek 13: Spider graf za rok 2015 
 
Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy společnosti a hodnot v odvětví 
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5 Vyhodnocení finanční analýzy 
Poslední část praktické části se týká vyhodnocení celé finanční situace společnosti Va-
lenta ZT s. r. o. V analýze absolutních ukazatelů jsem porovnávala údaje pomocí hori-
zontální a vertikální analýzy. U horizontální analýzy aktiv a pasiv jsem zjistila, že nejvý-
raznějším obdobím byl přechod z roku 2013 na 2014. Celková aktiva zde vzrostla o 
téměř čtyřicet procentních jednotek a příčinou toho byl nákup zásob v podobě zboží. 
Společnost by měla věnovat větší úsilí na řízení zásob, protože současný stav zadržuje 
finanční prostředky, a tím pádem zvyšuje i požadavky na kapitál, který by mohl být vy-
užit efektivněji. Na druhé straně nárůst pasiv zapříčinil přijatý bankovní úvěr a vysoký 
hospodářský výsledek, o který se firma zasloužila. Z horizontální analýzy VZZ jsem zjis-
tila, že podnik, ačkoli se prezentuje jako výrobní, měl první tři roky vyšší obchodní 
marži. Zlom tedy nastal v roce 2013, kdy marže byly srovnatelné, a pak již výrobní pře-
vyšovala obchodní. Lze vyčíst, že kvůli úměrnému nárůstu zaměstnanců z 23 na 43, 
vzrostly i osobní náklady. Podnik neobchoduje na kapitálovém trhu, tudíž není překva-
pivé, že jeho výsledek hospodaření se skládá z 99 procent z provozního VH.  
Z bilančních pravidel vyplývá, že měl podnik v roce 2015 příliš vlastních zdrojů na úkor 
cizích. Doporučením je vymyslet dobrou investici, jelikož k tomu má díky výsledku hos-
podaření volné prostředky. Oběžná aktiva musí podnik hradit dlouhodobými zdroji, a 
to je neefektivní. Čistý pracovní kapitál je až na rok 2014 nad hranicí podnikové potřeby, 
a to znamená, že by se měl zaměřit na jeho snížení. 
Výsledky ukazatelů rentability říkají, že podnik rentabilní je. Výnosnost vlastního kapi-
tálu byla nejnižší v roce 2013, kdy měl podnik nízkou obchodní marži. Obecně se v roce 
2013 podniku nedařilo a bylo to do jisté míry způsobeno intervencí, tedy znehodnoce-
ním české koruny Národní bankou. Po roce 2013 hodnota začala narůstat hlavně díky 
VH. Rentabilita aktiv byla nejvyšší v roce 2015, kdy zisk z aktiv tvořil 22% podíl. Ve srov-
náním s odvětvím dle tabulky č. 22 měl podnik vyšší hodnoty u ROA i u ROE ve všech 
letech. To jen dokazuje, že patří k hospodářsky výnosnějším podnikům v odvětví. 
Obrat aktiv má v průměru o 5 jednotek vyšší, než je doporučená hodnota. Co však není 
úplně v pořádku je doba obratu zásob. Ačkoli se snížila za měřené období z šesti mě-
síců na pět, je to stále velké číslo. To je způsobeno potřebou mít naskladněno velké 
množství najednou. Doporučila bych se proto na řízení zásob více zaměřit. 
Doba, než zákazník uhradil pohledávku, klesla mezi roky z 31 na 22 dnů. Oproti tomu 
doba, než firma zaplatí závazek, kolísá. V posledním roce jí stačilo pouhých 17 dnů.  
Ideální stav je, když průměrná doba inkasa je kratší než průměrná doba splatnosti. 
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Firma je v situaci, kdy měla v posledním roce vysoké tržby, a tak byla schopna uhradit 
závazky za kratší dobu. 
U běžné likvidity má Valenta ZT s. r. o. velké meziroční výkyvy, ale všechny roky je nad 
optimem. Zde se jim odráží již zmíněné množství zásob. Ve srovnáním likvidity s od-
větvím je u běžné nad průměrem a u pohotové a peněžní jsou meziroční výkyvy. Cel-
kově lze říct, že v posledním roce byl likvidní, až na hraniční peněžní, ve všech stupních. 
Zadluženost podniku meziročně klesá, což je dáno nárůstem výsledku hospodaření. 
Úrokové krytí je také v pořádku. Za rok 2015 je byl podnik schopen ziskem pokrýt 
122krát. Zajímavá je produktivita práce z tržeb, kdy jeden zaměstnanec vydělá pod-
niku za rok v průměru 8 milionů Kč.  
Pro posouzení, zda podnik není ve finanční tísní a nespěje k bankrotu, jsem použila 
Altmanovo Z-score a IN05 model. Ukázalo se, že firma je zdravá, a naopak její hodnoty 
se pohybovaly nad hranicí finančně silného podniku. Posouzení ekonomické přidané 
hodnoty bylo složitější z důvodu, že je více možností, jak jej vypočítat. EVA posuzuje, 
zda podnik utváří hodnotu, tedy kolik peněz získá nad očekávání, po odečtení nákladů, 
které jsou spojeny s použitím zdrojů. Vyšlo mi, že podnik hodnotu tvoří, nejvíce v po-
sledním roce, kdy měla vysoký VH. V roce 2013 byla EVA v mínusu, jelikož celkové ná-
klady převyšovaly nízký provozní výsledek hospodaření. 
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Závěr 
Hlavním cílem této práce bylo zhodnocení finanční situace firmy Valenta ZT s. r. o., která 
se zabývá výrobou závitových tyčí a prodejem spojovacího materiálu. Analýzu jsem 
provedla v časovém období let 2011 až 2015. Pro stanovení finanční situace, či finanč-
ního zdraví, jsem využila pouze veřejně dostupných zdrojů z výročních zpráv a výkazů. 
Práci jsem rozdělila na dvě části. V části teoretické jsem popsala problematiku a jed-
notlivé nástroje finanční analýzy. Těmito nástroji byly ukazatelé absolutní, rozdílové a 
poměrové a dále bankrotní modely či ekonomická přidaná hodnota. V části praktické 
jsem představila analyzovanou společnost, její historii a charakteristiku odvětví, ve kte-
rém se podnik nachází. Hlavním bodem bylo samotné zpracování finanční analýzy. Vy-
cházela jsem z již popsaných ukazatelů a modelů v teoretické části. Z výsledků finanční 
analýzy jsem zjistila, že se podnik nachází ve velice dobré finanční situaci. Je schopen 
vytvářet zisk, který v roce 2015 dosahoval 40 mil., což je o 15 mil. více, než v roce 2014. 
V poměru s odvětvím má hodnoty nad průměrem. Nejen že je rentabilní, ale také je 
schopný likvidity. Rezervy bych viděla zejména v oblasti oběžných aktiv a s tím spojené 
zadržování zásob. V roce 2014 se nakoupilo velké množství zboží, v porovnání o 40 % 
více, než v roce 2013. Tím se zvýšila jak doba obratu zásob, tak skrze pracovní kapitál i 
požadavky na vlastní kapitál. Mým doporučením je, aby se se podnik zaměřil více na 
jejich řízení. Celkově je podnik finančně silný a neprojevuje známky bankrotu. Pro bu-
doucí rozvoj bych doporučila novou investici.  
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Seznam příloh 
Příloha 1: Aktiva Rozvahy 
ROZVAHA (v tis. Kč) 
2011 2012 2013 2014 2015 
netto netto netto netto netto 
    AKTIVA CELKEM (ř. 2+3+31+62) 177 873  150 502  161 230  223 350  233 288  
A.   POHLEDÁVKY ZA UPSANÝ ZÁKLADNÍ KAPITÁL           
B.   DLOUHODOBÝ MAJETEK (ř. 4+13+23) 33 227  33 276  42 956  42 819  42 894  
B.I.   DLOUHODOBÝ NEHMOTNÝ MAJETEK (ř. 5 až 12) 0  57  403  259  204  
B.I. 1. Zřizovací výdaje            
B.I. 2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje           
B.I. 3. Software   0 57  403  259  204  
B.I. 4. Ocenitelná práva           
B.I. 5. Goodwill           
B.I. 6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek           
B.I. 7. Nedokočený dlouhodobý nehmotný majetek           
B.I. 8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek           
B.II.   DLOUHODOBÝ HMOTNÝ MAJETEK (ř. 14 až 22) 17 627  17 619  26 953  26 960  27 090  
B.II. 1. Pozemky 0 0  0  0  0  
B.II. 2. Stavby 44 41  118  112  106  
B.II. 3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 17382 17 430  26 076  25 529  26 984  
B.II. 4. Pěstitelské celky trvalých porostů           
B.II. 5. Základní stádo a tažná zvířata           
B.II. 6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek           
B.II. 7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 138 148  493  0  0  
B.II. 8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 63 0  266  1 319  0  
B.II. 9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku           
B.III.   DLOUHODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK (ř. 24 až 30) 15 600  15 600  15 600  15 600  15 600  
B.III. 1. Podíly v ovládaných a řízených osobách           
B.III. 2. Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem           
B.III. 3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly           
B.III. 4. Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám a účetním jednotkám pod 
podstatným vlivem 
          
B.III. 5. Jiný dlouhodobý finanční majetek 15600 15 600  15 600  15 600  15 600  
B.III. 6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek           
B.III. 7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek           
C.   OBĚŽNÁ AKTIVA (ř. 32+39+47+57) 144 556  117 079  118 196  180 304  190 259  
C.I.   ZÁSOBY (ř. 33 až 38) 119 352  97 160  92 986  154 924  164 240  
C.I. 1. Materiál 15826 14 172  17 597  22 688  25 767  
C.I. 2. Nedokončená výroba a polotovary 103 106  148  157  334  
C.I. 3. Výrobky 7336 9 215  10 024  11 942  12 973  
C.I. 4. Zvířata            
C.I. 5. Zboží 94429 71 699  64 163  118 185  124 086  
C.I. 6. Poskytnuté zálohy na zásoby 1658 1 968  1 054  1 952  1 080  
C.II.   DLOUHODOBÉ POHLEDÁVKY (ř. 40 až 46) 0  0  0  0  0  
C.II. 1. Pohledávky z obchodních vztahů           
C.II. 2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami           
C.II. 3. Pohledávky za účetními jednotkami pod podst. vlivem           
C.II. 4. Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení           
C.II. 5. Dohadné účty aktivní           
C.II. 6. Jiné pohledávky           
C.II. 7. Odložená daňová pohledávka           
C.III.   KRÁTKODOBÉ POHLEDÁVKY (ř. 48 až 56)  18 988  16 896  18 733  21 273  22 163  
C.III. 1. Pohledávky z obchodních vztahů 18473 16 441  16 528  21 037  19 635  
C.III. 2. Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 57 16  0  0  0  
C.III. 3. Pohledávky za účetními jednotkami pod podst. vlivem           
C.III. 4. Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení     26  44  0  
C.III. 5. Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění           
C.III. 6. Stát - daňové pohledávky 0 48  1 957  2  1  
C.III. 7. Ostatní poskytnuté zálohy 435 391  110  50  2 435  
C.III. 8. Dohadné účty aktivní           
C.III. 9. Jiné pohledávky 23 0  112  140  92  
C.IV.   KRÁTKODOBÝ FINANČNÍ MAJETEK (ř. 58 až 61) 6 216  3 023  6 477  4 107  3 856  
C.IV. 1. Peníze 57 53  141  158  42  
C.IV. 2. Účty v bankách 6159 2 970  6 336  3 949  3 814  
C.IV. 3. Krátkodobé cenné papíry a podíly            
C.IV. 4. Pořizovaný krátkodobý finanční majetek           
D.I.   ČASOVÉ ROZLIŠENÍ (ř. 63 až 65) 90  147  78  227  135  
D.I. 1. Náklady příštích období 90 147  78  227  106  
D.I. 2. Komplexní náklady příštích období           
D.I. 3. Příjmy příštích období 0 0  0  0  29  
  
 56 
Příloha 2: Pasiva Rozvahy 
    PASIVA CELKEM (ř. 67+84+117) 177 873  150 502  161 230  223 350  233 288  
A.    VLASTNÍ KAPITÁL (ř. 68+72+77+80+83) 53 277  71 774  84 951  110 173  150 427  
A.I.   ZÁKLADNÍ KAPITÁL (ř. 69 až 71) 200  200  200  200  200  
A.I. 1. Základní kapitál 200 200  200  200  200  
A.I. 2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)           
A.I. 3. Změny základního kapitálu           
A.II.   KAPITÁLOVÉ FONDY  (ř. 73 až 76) 0  0  0  0  0  
A.II. 1. Emisní ážio           
A.II. 2. Ostatní kapitálové fondy           
A.II. 3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků           
A.II. 4. Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách           
A.III.   REZERV. FONDY, NEDĚLITELNÝ FOND A OSTATNÍ FONDY ZE 
ZISKU (ř. 78 až 79) 
20  20  20  20  20  
A.III. 1. Zákonný rezervní fond / Nedělitelný fond 20 20  20  20  20  
A.III. 2. Statutární a ostatní fondy           
A.IV.   VÝSLEDEK HOSP. MINULÝCH LET (ř. 81+82) 29 445  53 057  71 555  84 731  109 953  
A.IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let  29445 53 057  71 555  84 731  109 953  
A.IV. 2. Neuhrazená ztráta minulých let           
A.V.   VÝSLEDEK HOSPODAŘENÍ BĚŽ. ÚČETNÍHO OBDOBÍ /+- (ř. 60 
VZZ) 
23 612  18 497  13 176  25 222  40 254  
B.   CIZI ZDROJE (ř. 85+90+101+113) 123 616  78 350  75 813  112 568  81 949  
B.I.   REZERVY (ř. 86 až 89) 0  0  0  0  0  
B.I. 1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů           
B.I. 2. Rezerva na důchody a podobné závazky           
B.I. 3. Rezerva na daň z příjmů           
B.I. 4. Ostatní rezervy           
B.II.   DLOUHODOBÉ ZÁVAZKY (ř. 91 až 100) 87 312  65 017  63 123  60 416  59 874  
B.II. 1. Závazky z obchodních vztahů           
B.II. 2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám 81 219  59 015  56 604  53 018  51 739  
B.II. 3. Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem           
B.II. 4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení           
B.II. 5. Dlouhodobé přijaté zálohy           
B.II. 6. Vydané dluhopisy            
B.II. 7. Dlouhodobé směnky k úhradě           
B.II. 8.  Dohadné účty pasivní           
B.II. 9. Jiné závazky 4 985  4 764  4 974  5 709  6 206  
B.II. 10. Odložený daňový závazek 1108 1 238  1 545  1 689  1 929  
B.III.   KRÁTKODOBÉ ZÁVAZKY (ř. 102 až 112) 24 504  7 533  12 690  25 454  16 756  
B.III. 1. Závazky z obchodních vztahů  19532 5 827  10 525  20 870  8 476  
B.III. 2. Závazky k ovládaným a řízeným osobám           
B.III. 3. Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem           
B.III. 4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení           
B.III. 5. Závazky k zaměstnancům 632 720  788  972  1 066  
B.III. 6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 382 394  430  495  523  
B.III. 7. Stát - daňové závazky a dotace 3919 218  553  2 850  6 398  
B.III. 8. Krátkodobé přijaté zálohy 27 247  279  193  214  
B.III. 9. Vydané dluhopisy            
B.III. 10. Dohadné účty pasivní 9 123  111  74  79  
B.III. 11. Jiné závazky 3 4  4  0  0  
B.IV.   BANKOVNÍ ÚVĚRY A VÝPOMOCI  (ř. 114 až 116) 11 800  5 800  0  26 698  5 319  
B.IV. 1. Bankovní úvěry dlouhodobé           
B.IV. 2. Krátkodobé bankovní úvěry 11800 5 800  0  26 698  5 319  
B.IV. 3. Krátkodobé finanční výpomoci           
C.I.   ČASOVÉ ROZLIŠENÍ (ř. 118 až 119) 980  378  466  609  912  
C.I. 1. Výdaje příštích období  980 378  466  609  912  
C.I. 2. Výnosy příštích období            
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Příloha 3: Výkaz zisků a ztrát 
Číslo řádku    c Ozna-
čení       
a 
VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY (v tis. Kč) 2011 2012 2013 2014 2015 
01 I. Tržby za prodej zboží 171325 154 374 159 286 211 383 249 728 
02 A. Náklady vynaložené na prodané zboží 130814 127 184 139 346 182 249 212 927 
03 + Obchodní marže                                            40 511 27 190 19 940 29 134 36 801 
04 II. Výkony                                          54 916 69 067 77 220 98 721 111 600 
05 II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 51901 67 186 76 368 96 795 110 393 
06 II.2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 3015 1 881 852 1 926 1 207 
07 II.3. Aktivace 0 0 0 0 0 
08 B. Výkonová spotřeba                                        44 208 51 009 57 674 63 721 66 159 
09 B.1. Spotřeba materiálu a energie 26525 33 094 37 159 38 397 39 274 
10 B.2. Služby 17683 17 915 20 515 25 324 26 885 
11 + Přidaná hodnota                                      51 219 45 248 39 486 64 134 82 242 
12 C. Osobní náklady 15 424 16 589 18 299 21 750 24 802 
13 C.1. Mzdové náklady 11400 12 319 13 581 16 252 18 583 
14 C.2. Odměny členům orgánu společnosti a družstva 0 0 0 0 0 
15 C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 3787 4 004 4 448 5 181 5 871 
16 C.4. Sociální náklady 237 266 270 317 348 
17 D. Daně a poplatky 72 48 44 41 37 
18 E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 4 542 5 453 6 700 8 344 7 914 
19 III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 109 359 322 195 167 
20 III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0 243 100 7 0 
21 III. 2 Tržby z prodeje materiálu 109 116 222 188 167 
22 F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materi-
álu 
0 199 28 122 0 
23 F.1 Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku   199 28 122 0 
24 F.2 Prodaný materiál   0 0 0 0 
25 G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti 
a komplexních nákladů příštích období (+/-) 
176 464 75 73 -398 
26 IV. Ostatní provozní výnosy 466 855 840 903 1 094 
27 H. Ostatní provozní náklady 311 351 509 484 1 201 
28 V. Převod provozních výnosů           
29 I. Převod provozních nákladů           
30 * Provozní výsledek hospodaření   31 269 23 358 14 993 34 418 49 947 
31 VI. Tržby z prodeje cenných papírů a podílů           
32 J. Prodané cenné papíry a podíly           
33 VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 0 0 0 0 
34 VII. 1. Výnosy z podílů ovládaných a řízených osobách a v účetních 
jednotkách pod podstatným vlivem 
          
35 VII. 2. Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů           
36 VII. 3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku           
37 VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku           
38 K. Náklady z finančního majetku           
39 IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů           
40 L. Náklady z přecenění majetkových papírů a derivátů           
41 M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti          
(+/-) 
          
42 X. Výnosové úroky 0 0 0 0 0 
43 N. Nákladové úroky 654 682 446 670 413 
44 XI. Ostatní finanční výnosy 2075 3 097 3 353 1 338 3 576 
45 O. Ostatní finanční náklady 3458 2 899 1 553 3 880 3 166 
46 XII. Převod finančních  výnosů           
47 P. Převod finančních nákladů           
48 * Finanční výsledek hospodaření                                                                                          -2 037 -484 1 354 -3 212 -3 
49 Q. Daň z příjmů za běžnou činnost                              5620 4377 3171 5984 9690 
50 Q. 1. - splatná 5292 4 247 2 863 5 840 9 449 
51 Q. 2. - odložená 328 130 308 144 241 
52 ** Výsledek hospodaření za běžnou činnost  23 612 18 497 13 176 25 222 40 254 
53 XIII. Mimořádné výnosy           
54 R. Mimořádné náklady           
55 S. Daň z příjmů z mimořádné činnosti                       0 0 0 0 0 
56 S.1. - splatná           
57 S.2. - odložená           
58 * Mimořádný výsledek hospodaření       0 0 0 0 0 
59 W. Převod podílu na  výsledku hospodaření společníkům (+/-)           
60 *** EAT: Výsledek hospodaření za účetní období (+/-)  23 612 18 497 13 176 25 222 40 254 
61 *** EBT: Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-)  29 232 22 874 16 347 31 206 49 944 
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Evidence výpůjček 
Prohlášení: 
Dávám svolení k půjčování této bakalářské práce. Uživatel potvrzuje svým podpisem, 
že bude tuto práci řádně citovat v seznamu použité literatury. 
 
Jméno a příjmení: Kateřina Zitková 
V Praze dne: 01. 05. 2017 Podpis:  
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